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L’environnement financier international

Introduction : les flux de capitaux
entre les trois grandes zones monétaires

Flux et soldes de balance des paiements des trois principales zones économiques développées

Dans un contexte de vive croissance de I'économie américaine (+5% en moyenne
annuelle) et de hausse des prix de I'énergie importée, le déficit des transactions courantes de la
balance des paiements des Etats-Unis a continué a se creuser tout au long de I'année 2000. Sur
'ensemble de I'année, il a atteint 435 milliards de dollars au total, soit 4,4% du PIB et le double
exactement du déficit de 1998.

S’agissant de la zone euro (hors Gréce), on observe un élargissement limité mais continu du
déficit courant en glissement sur douze mois, du début 2000 jusqu’a la fin du troisiéme trimestre,
période a laquelle il s’est stabilisé a un niveau légérement inférieur a 30 milliards d’euros (0,4% du
PIB de la zone).

Pour sa part, le Japon a présenté un excédent courant en léger repli au premier
semestre 2000, également sous I'effet du renchérissement des importations d’énergie, mais aussi en
raison d’'une reprise temporaire de l'activité. Le ralentissement de fin d’année s’est traduit, en
revanche, par une remontée de I'excédent qui, en termes annuels, a finalement dépassé celui
de 1999, a 12 620 milliards de yens (127 milliards d’euros), malgré la réduction du solde des
échanges de marchandises.

BALANCES DES PAIEMENTS DES ETATS-UNIS,
DE LA ZONE EURO (HORS GRECE), DU ROYAUME-UNI ET DU JAPON EN 2000

(en milliards d’euros)

Etats-Unis Zone euro | Royaume-Uni Japon
Transactions courantes et compte de capital (soldes)
ou capacité / besoin de financement — 472 -20 -23 117
Investissements directs 168 -23 —130 -27
a l'étranger -175 - 326 -271 -36
de I'étranger 373 303 141 9
Investissements de portefeuille (1) 350 -124 146 —-41
dont opérations sur actions - 266 161 -23
Autres investissements -85 132 18 -14
dont secteur bancaire -27 142
Avoirs de réserve 0 18 -6 —-53
Erreurs et omissions nettes 39 17 -5 18

(1) Y compris produits financiers dérivés

Source : Bureau of Economic Analysis (Etats-Unis), Banque centrale européenne, Banque du Japon et Office for
National Statistics (Royaume-Uni)
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — PEET
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L’environnement financier international

Le besoin de financement croissant des Etats-Unis — évalué par le FMI & 7,5% de
I'épargne mondiale hors Etats-Unis en 2008 venant grossir une position extérieure débitrice de
prés de 1 500 milliards de dollars en fin d’année 1999 (16% du PIB) et s’ajoutant a la montée des
déséquilibres économiques et financiers internes (hausse de I'endettement des ménages et des
entreprises, élargissement despkeads», augmentation du nombre de défaillances, chute des
cours boursiers...) n'a pas dissuadé les investisseurs internationaux de placer leurs capitaux aux
Etats-Unis et n'a pas davantage empéché bon nombre des plus grands groupes mondiaux d'y
multiplier les investissements ou les rachats d’entreprises, y compris en fin d’année lorsqu’il est
devenu patent que les perspectives économiques s’assombrissaient.

Ainsi, chaque trimestre a I'exception du deuxiéme, les achats de titres américains par les
non-résidents ont été supérieurs a 100 milliards de dollars, alors que les investissements de
portefeuille américains a I'étranger ont été de I'ordre de 30 milliards de dollars par trimestre. Au
total, les flux nets d'investissements de portefeuille dont ont bénéficié les Etats-Unis se sont élevés
a 323 milliards de dollars (350 milliards d’euros), comblant les trois-quarts du besoin de
financement externe.

De plus, dans un contexte d’opérations de restructuration et de concentration accélérées, qui
se sont traduites par un nouveau record pour les fusions et acquisitions transfrontalieres et les
investissements directs internationaux, les investissements directs entre les Etats-Unis et I'extérieur
ont dégagé un solde positif, correspondant & des entrées nettes de capitaux aux Etats-Unis, pour la
troisieme année consécutive (155 milliards de dollars).

En 1999, le Japon avait recu des investissements directs étrangers d’'un montant sans
précédent, auxquels s'étaient ajoutés de trés importants achats d’actions de sociétés japonaises par
les non-résidents, liés aux anticipations de reprise économique, et des rapatriements de capitaux sur
les marchés obligataires japonais. L'année 2000 a vu se tarir les achats d'actions japonaises, en
relation avec la rechute des marchés boursiers, tandis que les investissements directs étrangers au
Japon se ralentissaient. L'aggravation de la crise du secteur financier nippon a cependant conduit
les institutions financiéres du pays a limiter leurs placements a I'étranger, de sorte que, comme
en 1999, les sorties nettes d'investissements directs et de portefeuille n'‘ont pas compensé
'excédent courant, conduisant la Banque centrale a accroitre ses réserves (a hauteur de
5 260 milliards de yens, soit 53 milliards d’euros).

Par rapport a 1999, les sorties nettes de capitaux de la zone euro au titre des investissements
directs ont été réduites des 4/%environ, a 23 milliards d’euros, sous I'effet notamment du rachat
de la société Mannesmann (Allemagne) par Vodafone (Royaume-Uni). Mais la contraction du
solde débiteur des investissements directs a été contrebalancée par I'accroissement des
investissements de portefeuille nets de la zone euro a I'extérieur, le financement de la balance des
paiements étant assuié@ fine, comme en 1999, par un endettement élevé des institutions
financiéres de la zone vis-a-vis de I'étranger et, pour un montant plus marginal, par une diminution
des avoirs de réserve.

Les flux bilatéraux de balance des paiements entre la zone euro, les Etats-Unis et le Japon

Au premier semestre 2000, le déficit courant bilatéral des Etats-Unis s’est creusé, tant
vis-a-vis du Japon (a 52 milliards d’euros, contre 46 milliards au second semestre 1999) que de la
zone eurd (a 18 milliards d’euros, contre 26 milliards d’euros pour 'ensemble de I'année 1999).

Ce chiffre signifie que chaque fois qu'un agent économique non résident américain s’est constitué une épargne brute de 100
en 2000, celle-ci a servi a financer le déficit courant américain & hauteur de 7,5.

Ou plus exactement des résidents de I'Union européenne en excluant le Royaume-Uni, puisque tel est I'agrégat géographique que
I'on peut reconstituer a partir des données de la balance des paiements américaine.
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L’environnement financier international

Cette derniére enregistre également une légére aggravation de son déficit courant envers le Japon,
qui passe de 15 milliards d’euros au second semestre 1999 a 20 milliards d’euros au premier
semestre 2000 (cf. graphique ci-dessous).

Alors que les investissements directs nets de la zone euro vers les Etats-Unis ont & nouveau
atteint un montant important au premier semestre 2000 (43 milliards d’euros, aprés 78 milliards
en 1999), les opérations entre les Etats-Unis et le Japon ont été équilibrées, tant en 1999 qu’au
premier semestre 2000. Par ailleurs, dans un contexte de flux de faible ampleur entre les
deux zones, qui contraste avec I'expansion des fusions et acquisitions dans le reste du monde, le
Japon a été investisseur net dans la zone euro sur les six premiers mois 2000 (& hauteur de
3 milliards d’euros) alors que la situation était inverse en 1999.

En matiere d'investissements de portefeuille, le Japon a continué, au premier
semestre 2000, a financer la zone euro (36 milliards d’euros), tandis que celle-ci accroissait ses
placements aux Etats-Unis (68 milliards d’euros, soit davantage que sur toute 'année 1999). En
revanche, alors que les Etats-Unis avaient fortement investi au Japon en 1999, en lien avec la
hausse de la bourse japonaise (a hauteur de 20 milliards d’euros), ils sont, a l'instar de la situation
qui prévalait les années précédentes, redevenus débiteurs nets au premier semestre 2000
(20 milliards d’euros.

Transactions courantes (a)

=
-
-
82

3 /
18 20

Investissements directs étrangers — IDE (b) Investissements de portefeuille (b,c)

@ - @
B S
.@ —_—
20

1
78 2 60 85
43 3 68 36
Zone euro

—1% semestre 2000 — 1999

!

(1) Fleche allant de A vers B : excédent de A sur B.

(2) Fleche allant de A vers B correspond a une sortie de capitaux de A vers B.

(3) Les investissements de portefeuille bilatéraux entre les Etats-Unis et ses deux grands partenaires ne comprennent
pas les opérations sur titres publics américains.

Source : Bureau of Economic Analysis (Etats-Unis ) et Banque du Japon. On dispose de données bilatérales
Etats-Unis/zone euro pour les trois premiers trimestres 2000 et de données bilatérales Japon / zone euro pour le
premier semestre 2000 seulement

Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — PEET

Les investissements de portefeuille bilatéraux entre les Etats-Unis et ses deux grands partenaires commentés dans ce paragraphe ne
comprennent pas les opérations sur titres publics américains, la balance des paiements américaine ne fournissant pas de ventilation

géographique pour ces opérations. Les opérations de non-résidents sur titres publics américains ayant consisté au total en cessions

nettes de faible ampleur, on peut néanmoins considérer que les chiffres ci-dessus sont probablement peu éloignés de la réalité.

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000 5



L’environnement financier international

Le « surfinancement » du déficit courant américain par le Japon et la zone euro

La comparaison des flux de transactions courantes entre les Etats-Unis d’'une part, le Japon
et la zone euro d’autre part, montre que I'on peut parler de « surfinancement » des premiers par les
seconds.

Ainsi, alors que le Japon et la zone euro n’ont contribué, ensemble, qu’a 30% environ du
déficit courant cumulé des Etats-Unis sur les trois premiers trimestres de 2000 (soit 106 milliards
d’euros sur 343, contre 142 milliards d’euros pour les pays d'Asie hors Japon, soit 42% du déficit
courant américain sur la méme période), ils I'ont en revanche financé a hauteur de 60%
(206 milliards d’euros, dont 76 milliards au titre des investissements directs). Le déséquilibre est
particulierement prononcé pour ce qui est de la zone euro dont les flux de capitaux nets vers les
Etats-Unis sont prés de six fois supérieurs a I'excédent bilatéral des transactions courantes sur la
méme période. Le «surfinancement » s’est méme accentué au troisieme trimestre 2000 : alors
gu’ils sont a l'origine de 26% seulement du déficit courant américain (36 milliards d’euros), le
Japon et la zone euro en ont financé 57% (77 milliards d’euros).

Au total, la comparaison des flux de capitaux internationaux des Etats-Unis et de la zone
euro met en évidence un déséquilibre avec, pour les premiers, des entrées nettes d’investissements
directs et de portefeuille a hauteur de 478 milliards de dollars (contre un déficit courant de
435 milliards de dollars) et, pour la zone euro, des sorties nettes de 147 milliards d’euros
(s'ajoutant a un besoin de financement de 20 milliards), qui se double d’'un déséquilibre des flux
bilatéraux entre les deux zones (la zone euro surfinancant les Etats-Unis), expliquant en partie les
évolutions du taux de change bilatéral.

INVESTISSEMENTS DIRECTS NETS, SOLDE COURANT BILATERAL ET DIFFERENTIEL
DE PIB EN GLISSEMENT ANNUEL ENTRE LES ETATS-UNIS ET LA ZONE EURO
(PRESENTES DU POINT DE VUE DES ETATS-UNIS)

2,4%
T 2,0%
- 1,6%
- 1,2%

1 0,8%
1 0,4%
- I o

- -0,4%
-0,8%

1999, t1 1999, t2 1999, t3 1999, t4 2000, t1 2000, t2 2000, t3

I inv. directs (en milliards d'euros, gauche) CTC - différentiel de PIB (droite)

Source : Balance des paiements des Etats-Unis, Eurostat et Bureau of Economie Analysis (Etats-Unis)
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — PEET
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INVESTISSEMENTS DIRECTS NETS, SOLDE COURANT BILATERAL ET DIFFERENTIEL
DE PIB EN GLISSEMENT ANNUEL ENTRE LES ETATS-UNIS ET LE JAPON
(PRESENTES DU POINT DE VUE DES ETATS-UNIS)

10 6,0%
5} 1 5,0%
0 I 4,0%
-5 1 3,0%
-10 | 1 2,0%
-15 | 1 1,0%
-20 | + 0,0%
-25 | + -1,0%
-30 -2,0%

1999,t1  1999,t2  1999,t3 1999,t4 2000,t1  2000,t2 2000, t3
différentiel de PIB (droite)

I inv. directs (en milliards d'euros, gauche) 1 TC

Source : Bureau of Economic Analysis (Etats-Unis ) et Banque du Japon
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — PEET
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1.1. Les aspects financiers de I'économie mondiale

1.1.1. Etats-Unis : des évolutions contrastées

La croissance américaine a été particulierement soutenue en 2000, mais des signes
de ralentissement ont été observés dés le second semestre

La croissance du PIB a été de 5% en 2000 (apres plus de 4% pour chacune des trois années
précédentes), soit 'augmentation de I'activité la plus rapide depuis 1984.

Ce dynamisme est imputable tant a la vigueur de la consommation des ménages (+ 5,3%)
gu’a la progression rapide de l'investissement total (+ 9,1%). En revanche, malgré une forte hausse
des exportations (+ 9% apres + 2,9% en 1999), les échanges extérieurs de biens et services ont eu
une contribution nette négative de 0,9 point sur la croissance.

La vigueur de la croissance en 2000 masque en fait une nette décélération intervenue au
second semestre, la progression du PIB passant de +2,6% au premier semestre a +0,8% au
second semestre.

Principal facteur de ralentissement, le recul de l'investissement productif pourrait étre le
contrecoup d’'une suraccumulation de capital réalisée ces derniéres années : l'investissement des
entreprises a représenté entre 9% et 10% du PIB dans les années 1980, 10,8% en 1995 et 15,2%
en 2000.

Les déséquilibres financiers de 'économie américaine se sont accrus

La croissance américaine s’est accompagnée d'un déséquilibre accru entre I'épargne
nationale et I'investissement. Alors que l'investissement des entreprises en valeur a augmenté a un
rythme annuel moyen proche de 10% entre 1995 et 2000, les ménages n’ont pas cessé de réduire
leur épargne sur la méme période.

Le taux d’épargne des ménages, rapportant I'épargne des ménages a leur revenu disponible,
a ainsi diminué de prés de 6 points entre 1995 et 2000. La dette des ménages, qui représentait 80%
de leur revenu disponible en 1989, a dépassé la proportion de 100% en 2000 ; leurs charges
financiéres ont atteint un niveau proche de celui de la fin des années 1980, autour de 14%. Au total,
la progression continue de I'épargne publique depuis 1993, qui a permis aux administrations
publiques de dégager un excédent a compter de 1997, n'a pas suffi & compenser l'insuffisance
d’épargne privée.

Contrepartie du déséquilibre entre épargne et investissement au niveau national, le déficit
courant s’est creuse significativement ces dernieres années : 4,4% du PIB en 2000 au lieu de 1,5%
en 1995. L'afflux de capitaux correspondant a permis de financer la croissance américaine mais la
rend vulnérable a un repli marqué des marchés boursiers qui pourrait rendre les conditions de
financement plus difficile.

L'évolution du prix des actifs financiers pourrait peser sur la croissance a moyen terme

La baisse des cours boursiers en 2000 a concerné surtout les valeurs dites technologiques,
sans épargner les valeurs « traditionnelles ». L'indice NASDAQ a perdu 40% en un an, tandis que
I'indice Dow Jones a diminué de 6%.
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Cette baisse du prix des actifs financiers a eu un impact négatif sur I'’économie réelle :

— en diminuant la richesse financiere des ménages, ce qui les incite a réduire leur
consommation ;

— en augmentant le colt d’'usage du capital, ce qui peut conduire les entreprises a diminuer
leur investissement.

SOLDE DES TRANSACTIONS COURANTES

(en pourcentage du PIB)

70 75 80 85 90 95 00

Source : US Department of commerce
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche - ECOET

CROISSANCE ANNUELLE DU PIB ET DE L'INVESTISSMENT, ET TAUX D’EPARGNE

(en pourcentage)

87 8 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

taux d'épargne des ménages

B PIB — linvestissement des entreprises ---- (% du revenu disponible brut)

Source : BEA
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche - ECOET
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DETTES DES ENTREPRISES ET DES MENAGES

(en pourcentage du PIB)

80

70

60

50

40

30

20
70 76 82 88 94 00

— entreprises —— ménages

Source : BEA
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — ECOET

1.1.2. Japon : le redressement du secteur financier encore en suspens

La reprise de I'activité économique s’est essoufflée au cours de la seconde moitié
de I'année 2000

Le PIB a augmenté de 1,7% en moyenne annuelle en 2000, aprés des rythmes de + 0,8%
en 1999 et — 1,1% en 1998. Toutefois, I'accélération de la croissance s’est produite au cours du
premier semestre, alors que les comptes nationaux et les indicateurs concernant le second semestre
ont mis en lumiére un certain essoufflement de la reprise.

Malgré un sursaut au premier trimestre, la consommation des ménages est restée déprimée,
reflétant a la fois la poursuite de la modération salariale observée depuis 1998 et la constitution
d'une épargne de précaution destinée a amortir les pertes de revenu liées aux restructurations
d’entreprises et les difficultés a venir du systéme des retraites.

L'investissement public n’a significativement soutenu la croissance économique qu’au
second trimestre. Il s’inscrit dans un mouvement de baisse tendancielle, induit notamment par le
désendettement des collectivités locales.

Le commerce extérieur n'a apporté de contribution positive a la croissance qu’au cours du
premier semestre. Par la suite, la progression des exportations a ralenti, en liaison avec
I'appréciation du yen et le ralentissement de la demande mondiale.

Le principal moteur de la croissance a en fait été I'investissement des entreprises, en phase
d’accélération depuis 1999 avec le retour des profits. Cependant, les dépenses d’'investissement ont
concerné essentiellement les grandes entreprises, se concentrant dans le secteur des technologies de
l'information et de la communication.
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Le redressement du systeme financier s’est ralenti et fragilisé

Avec les fusions et les rapprochements amorcés par les grandes banques commerciales
«city banks» en 1999 puis en 2000, le secteur bancaire japonais a connu une reconfiguration de
grande ampleur. Ces regroupements doivent aboutir a la création de quatre groupes bancaires, qui
compteront parmi les premiers mondiaux en termes de taille et de bilan :

POIDS FINANCIER DES QUATRE GRANDS GROUPES BANCAIRES

(données consolidées, en milliards de yens, au 30 septembre 2000)

Total actif Total actif
Mizuho Group (Dai Ichi Kangyo bank, Fuji bank et IBJ) 137 600 137 600
Sumito-Mitsui Banking corp. (Sumitomo bank, Sakura bank) 100 800 100 800
United Financial of Japan (Sanwa bank, Tokai bank, Toyo trust bank) 91 100 91 100
Mitsubishi-Tokyo Financial Group (Bank of Tokyo-Mitsubishi, Mitsubishi trust) 87 700 87 700

Source et réalisation : Agence financiéere de '’Ambassade de France a Tokyo

Cette restructuration pourrait toutefois se révéler insuffisante pour remédier a la faible
rentabilité du secteur bancaire japonais, qui reste handicapé par de faibles marges, un recul des
encours de crédit et un montant considérable de créances douteuses.

Le secteur de I'assurance vie a quant a lui continué de subir un effet de ciseau défavorable,
lié au décalage entre le rendement moyen garanti aux assurés lors de la période de la «bulle »
immobiliere et boursiére (fourchette 3,3%/3,8%) et le rendement moyen de ses actifs placés
(0,5%/3,2%). De plus, la valeur totale des polices d'assurance a diminué en 2000 pour
le quatrieme exercice consécutif, du fait d'une moindre demande de contrats depuis la faillite de
Nissan Lifeen 1997, et du fait de la concurrence accrue des filiales vie des assureurs dommages,
qui, ayant été créées récemment, ne subissent pas l'effet de ciseau mentionné ci-dessus. Les
compagnies d'assurance vie ont également été fragilisées par les faillites d'entreprises qui ont
augmenté le montant de leurs créances douteuses : les préts aux entreprises représentent en
effet 30% du total de leurs actifs. L'année 2000 a ainsi vu la faillite de plusieurs compagnies
d’assurance vie, telles Dai Ichi mutual fire and marine le 1* mai 2000, et Taisho life
le 28 aodt 2000.

Le repli de plus de 30% de l'indice Nikkei sur I'année fiscale avril 2000-mars 2001, qui a
ainsi retrouvé son niveau plancher d’octobre 1998, devrait peser sur la situation des institutions
financiéres par deux canaux :

— en diminuant la valeur des portefeuilles-actions des banques, calculée selon le principe
du «mark to market »a partir de la nouvelle année fiscale ;

— en accroissant le montant des créances douteuses détenues par les banques et
les compagnies d’assurance, dans un contexte de recrudescence des faillites d’entreprises et
de baisse des prix immobiliers.

La demande de Idrinancial services agencyle provisionner davantage les créances
douteuses (qu’elle estime a 63 900 milliards de yens, soit 12% des encours de crédit) fait craindre

gue les banques ne présentent a nouveau des résultats négatifs pour l'année fiscale
avril 2000-mars 2001.
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1.2. Les marchés financiers internationaux en 2000

1.2.1. Les marchés de devises : le yen, I'euro et le dollar

Les signes de ralentissement de I'économie américaine et la plus juste réévaluation des
fondamentaux de la zone euro par les marchés ont entrainé un rebond de I'euro face au dollar
en fin d'année

L’année 2000 a été marquée par la poursuite, jusqu’a fin octobre, du recul sensible de
I'euro face au dollar (la monnaie européenne passant de 1,009 le 3 janvier a son plus bas de I'année
a 0,8228 le 26 octobre) puis par un net rebond au cours des deux derniers mois (I'euro achevant sa
seconde année d’'existence autour de 0,93 dollar).

En début d’année 2000, I'euro a poursuivi son repli amorcé en 1999 en dépitftteschi
confirmant I'amélioration des perspectives économiques de la zone euro et de signes croissants de
déséquilibre de I'’économie américaine. Dans ce contexte, I'importance des sorties nettes de
capitaux au titre des investissements directs et des investissements de portefeuille a contribué a
I'orientation médiocre de la monnaie européenne. Cette derniere s’est ainsi graduellement repliée
face au dollar jusqu’a 0,8524 dollar le 21 septembre.

Soucieuses des implications potentielles pour I'économie mondiale des évolutions du taux
de change de l'euro, les autorités monétaires de la zone euro, des Etats-Unis, du Japon, du
Royaume-Uni et du Canada se sont associées, le 22 septembre 2000, a linitiative de I'Eurosystéme
pour effectuer une intervention concertée sur les marchés de change qui a permis une certaine
remontée des cours. Mais le regain de tension au Proche-Orient, la flambée des prix du pétrole qui
en a résulté et les craintes relatives aux difficultés d’élargissement de la zone euro apres I'échec du
référendum danois ont entrainé une rechute de la monnaie européenne jusqu’a son plus bas de
'année le 26 octobre & 0,8228 dollar. Dans ce contexte, des interventions unilatérales ont été
opérées par I'Eurosystéme les 3, 6 et 9 novembre afin d’amener les marchés a porter une
appréciation plus juste sur les fondamentaux de la zone euro. Par la suite, I'apparition de signes de
plus en plus clairs du ralentissement américain, le développement d’anticipations de baisse des taux
aux Etats-Unis avec en corollaire une réduction des écarts de rémunération vis-a-vis de I'Europe et
le vif repli du Nasdaq ont permis a l'euro d’amplifier sa progression et d'achever I'année
a 0,93 dollar, soit 13% au dessus de son point bas de 2000.

Les incertitudes économiques, financiéres et politiques au Japon ont pesé sur le yen

Jusqu’a fin octobre, la monnaie nippone est restée globalement stable face au dollar,
soutenue par des anticipations de reprise de I'économie japonaise et de diminution du risque de
déflation (attestée par I'abandon en aodt par la Banque du Japon de la « politique de taux zéro »
menée depuis 18 mois). La relative fermeté du yen a toutefois été limitée d'une part par la
perception de la volonté des autorités japonaises d’empécher qu’'une appréciation trop rapide de
leur monnaie n’étouffe la reprise économique — ce qui a amené la Banque du Japon a intervenir a
plusieurs reprises sur les marchés de change en début d'année — et d’autre part, par la fragilité
persistante des dépenses de consommation et, plus généralement, des composantes internes de la
croissance économique.

A partir de novembre cependant, le yen s’est nettement orienté a la baisse contre dollar et
plus encore contre euro, affecté par un climat japonais de plus en plus fragile du fait :

— de la publication d’indicateurs économiques décevants ;
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— de la progression du nombre de faillites et de difficultés des compagnies d’assurance
nipponnes ;

— de l'amplification de la baisse du Nikkei (qui a terminé I'année au plus bas depuis deux
ans) faisant craindre des difficultés pour les banques japonaises ;

— de la perception d’'une instabilité politique latente.

Au total, la devise nipponne s’est dépréciée au cours de I'année 2000 de prés de 11,5%
contre la monnaie américaine (passant de 101,83 le 3 janvier a 115,08 le 29 décembre) et de plus
de 4% contre I'euro (passant de 102,75 le 3 janvier a 107,10 le 29 décembre).

1.2.2. Les marchés boursiers

Des marchés boursiers américains et européens orientés a la baisse...

L'année 2000 a été marquée par un repli de la plupart des marchés boursiers de part et
d’autre de I'Atlantiqgue. Les marchés européens, portés par des perspectives de croissance plus
favorables, ont pourtant mieux résisté que les marchés américains, l'indice synthétique
EuroStoxx 50 reculant de 2,7% alors que le Dow Jones abandonnait 5,8% et le Nasdaq jusqu’a
38,8%, en monnaie locale.

Dans I'ensemble, le profil d’évolution des bourses au cours de I'année a fait ressortir trois
éléments :

— une phase de hausse des indices au premier trimestre, essentiellement imputable a
'engouement autour des valeurs des nouvelles technologies de l'information et de la
communication (NTIC), qui ont atteint des valorisations trés élevées, voire irréalistes : le
Nasdaq a gagné 12,4% sur cette période et l'indice du nouveau marché francais prés de
81%. Les indices traditionnels, essentiellement orientés vers les valeurs de I'ancienne
économie, ont progressé plus modestement (EuroStoxx 50 : + 7%). Le Dow Jones, quant a
lui, s’est replié (- 5%) ;

— une orientation & la baisse des marchés boursiers sur le reste de I'année, déclenchée par la
correction sur les valeurs des NTIC intervenue a partir du mois d’avril. Au deuxieme
trimestre, les indices traditionnels sont néanmoins parvenus a limiter leurs pertes, voire a
progresser, grace a la diversification de leur composition sectorielle (CAC 40 : + 2,6%). Par
la suite, les craintes sur le rythme de ralentissement de I'économie américaine, qui sont
apparues au mois d’aolt puis n'ont cessé de s’amplifier, ont entrainé une orientation a la
baisse de I'ensemble des marchés boursiers, dans un contexte de multiplication des
avertissements sur résultat, de sélectivité accrue des investisseurs et de progression de la
volatilité ;

— une similitude d’évolution plus marquée entre indices européens et Nasdaq qu’entre ces
indices et le Dow Jones, qui a souvent évolué a rebours des indices européens et du Nasdaq
(cf. graphique).

Au total, les secteurs dits « défensifs » ont enregistré les plus fortes progressions annuelles
en Europe (pharmacie, agro-alimentaire, valeurs financiéres) alors que les valeurs des NTIC, et
notamment le secteur des télécommunications, ont accusé des baisses sensibles, s’échelonnant
entre 15 et 40%.
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PROGRESSION TRIMESTRIELLE
DES INDICES INTERNATIONAUX
SUR L’ANNEE 2000

EVOLUTION DE LA VOLATILITE
HISTORIQUE A 30 JOURS
D’UNE SELECTION D’'INDICES BOURSIERS

(en pourcentage) (en moyenne mobile 10 jours et en %)
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Source : Banque de France
Réalisation : Banque de France — Direction des marchés de capitaux — Cellule monétaire

... dans un contexte de volatilité historiguement élevée

Comme c’est généralement le cas dans des périodes de turbulences boursieres, la volatilité
a atteint en 2000 des niveaux élevés, voire sans précédent. Néanmoins, la aussi, le comportement
des indices « traditionnels » et des indices de la « nouvelle économie » a été assez contrasté.

La volatilité historique des indices « traditionnels » , bien qu’élevée, n'a pas atteint en 2000
les pics enregistrés lors de la crise de l'automne 1998 alors que celle des indices de la
nouvelle économie a enregistré des plus haut historiques (67% pour la volatilité historique du
Nasdaq). La volatilité implicite, mesurée par la volatilité des options sur indices et qui refléte
l'incertitude des opérateurs quant aux évolutions futures de cours, est, en revanche, demeurée pour
les indices traditionnels nettement inférieure & ses niveaux de 1998.

Un marché boursier japonais en baisse et repli des bourses émergentes

L’aggravation des difficultés du secteur financier japonais, la multiplication des faillites et
l'incapacité du pays a retrouver une croissance soutenue ont pesé sur l'orientation de l'indice
Nikkei 225, qui a perdu plus de 27% au cours de I'année 2000.

Les marchés boursiers des économies émergentes se sont, dans l'ensemble, assez
sensiblement repliés pendant I'année 2000 (Brésil: —11% ; Argentine: —24%; Corée: — 5% ;
Hong Kong : —11% ; Turquie : — 35%), fragilisés par 'augmentation de l'aversion au risque des
opérateurs, I'impact du ralentissement de I'économie américaine, variable selon la zone considérée,
et les difficultés de financement de certains pays.

1.2.3. Les marchés de taux

Les marchés de taux a court terme

Au cours de I'année 2000, la Banque centrale européenne et la Réserve fédérale ont toutes
deux poursuivi le mouvement de resserrement monétaire entamé a compter du deuxiéme
semestre 1999.
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Dans un contexte marqué par une activité soutenue et par une accélération progressive des
indices de prix a la consommation imputable notamment a la montée des cours du pétrole, la
Réserve fédérale a opéré trois ajustements a la hausse du taux-ddduads » au cours du
premier semestre, soit un total de 100 points de base portant I'objectif des teenfunds »
a6,50%. Durant la méme période, la Banque centrale européenne relevait également son taux

d’appel d’offres hebdomadaire a quatre reprises, soit une hausse totale de 125 points de base
a4,25%.

Aux Etats-Unis, les resserrements monétaires, conjugués a l'apparition de signes de
ralentissement du rythme de la croissance ont provoqué dés le mois de septembre un aplatissement
des courbes de taux courts comptants et anticipésontrario, en Europe, le maintien d'une
activité soutenue et d’une hausse des prix supérieure a I'objectif de la Banque centrale européenne,
alimentaient de nouvelles anticipations de resserrement, effectivement opérées aux mois d’aolt et
octobre. Ces deux nouvelles hausses de 25 points de base chacune ont porté le taux d'appel d’offres
hebdomadaire a 4,75% et provoqué, également, un aplatissement de la courbe des taux comptants
et anticipés européens.

Enfin, au cours du dernier trimestre, face aux craintes d’un ralentissement plus marqué aux
Etats-Unis et au passage d'un biais restrictif & un biais expansif de la politique monétaire
américaine, la courbe des taux américains s'est significativement inversée, traduisant des
anticipations d’'une détente de I'objectif de tauked Funds »dés le premier trimestre 2001. Par
ailleurs, la crainte qu’un ralentissement marqué aux Etats-Unis soit de nature a affecter le rythme
de croissance en Europe, a également entrainé une inversion des courbes de taux comptants et
anticipés en Europe en fin d’'année, une détente du principal taux de refinancement étant anticipée
dés la fin du premier semestre 2001.

EVOLUTION DE LA POLITIQUE MONETAIRE EN EUROPE ET AUX ETATS-UNIS

DEPUIS 1999
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Source : Bloomberg
Réalisation : Banque de France — Direction des marchés de capitaux — Salle des marchés

Les marchés obligataires

Contrairement a I'année 1999, au cours de laquelle les rendements obligataires européens et
américains s'étaient inscrits en nette hausse — les titres d’Etat & dix ans se tendant respectivement
de 160 et 180 points de base —, I'année 2000 a été marquée par une détente sensible des
rendements a dix ans de part et d’autre de I'Atlantique.
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et 130 points de base aux Etats-Unis, s’est accompagnée temporairement, pour les titres d’Etat,
d'un aplatissement des courbes obligataires en Europe et d’'une inversion de la hiérarchie des taux
aux Etats-Unis. A la fin de I'année, du fait de la détente relativement forte des taux court et moyen
terme, les courbes de rendements ont néanmoins retrouvé dans un cas comme dans I'autre un profil
ascendant.

Cette baisse des rendements a dixans, de l'ordre de 50 points de base en Europe

EVOLUTION DE LA COURBE
DES RENDEMENTS DES TITRES
D’ETAT FRANCAIS
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Source : Bloomberg
Réalisation : Banque de France — Direction des marchés de capitaux — Salle des marchés

L’évolution sur I'année 2000 des marchés de taux de part et d’autre de I'Atlantique peut

étre décomposée en deux phases distinctes :

au cours des huit premiers mois de I'année, la courbe des rendements s’est sensiblement
aplatie en Europe et s’est inversée aux Etats-Unis. Dans la zone euro, ce mouvement
s’explique a la fois par la hausse des taux courts résultant de la poursuite de la politique de
resserrement monétaire opérée par la Banque centrale européenne, et par une stabilité des
rendements sur le secteur long témoignant de la crédibilité de la politique monétaire menée
dans un contexte de forte activité économique et de hausse des prix du pétrole. Aux
Etats-Unis, les resserrements monétaires opérés par la Réserve fédérale au cours du
premier semestre ont empéché la partie courte de la courbe de se détendre. Parallelement, le
programme de rachat de dette du Trésor américain soutenait les échéances longues,
contribuant ainsi a I'inversion de la courbe des taux ;

a compter du mois de septembre 2000, dans un contexte marqué par la multiplication des
signes d’un ralentissement économique aux Etats-Unis, I'apparition d’anticipations d’un

assouplissement monétaire outre-Atlantique et, dans une moindre mesure, en Europe, a
entrainé une détente trés significative des rendements courts ainsi qu’une baisse plus
modérée des taux longs, la pente de la courbe américaine se retournant tandis que les
courbes des rendements obligataires européens retrouvaient un profil légérement ascendant.

L’effet rareté lié au programme de rachat de dette du Trésor américain, la réduction du

différentiel de croissance entre les deux zones en faveur de I'Europe, les anticipations d'un

assouplissement monétaire plus fort et plus rapide outre-Atlantique ont contribué a une nette

diminution des écarts de rendement entre les titres d’Etat européens et américains. L’écart entre le
rendement du titre américain dix ans et celui du titre d’Etat francais est ainsi revenu de cent a

guelque dix points de base d’'une fin d’année a l'autre.
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Le marché du crédit a, quant a lui, été marqué dés le début de I'année 2000, de part et
d’autre de I'Atlantique, par un écartement progressif des courbes de tauxswaps »et des
rendements des titres privés par rapport a celles des taux des titres d’Bedd»). Ce
phénoméne a d'abord tenu a [lanticipation d'une réduction a venir des émissions
gouvernementales, liee a I'amélioration des finances publiques dans les deux zones (croissance
économique soutenue, mise en vente de licences de téléphonie de troisiéme génération en Europe).
De plus, a compter du second semestre, de fortes tensions sont apparues sur le marché du crédit, en
raison de la conjonction des signes de ralentissement plus marqué aux Etats-Unis et de la correction
boursiére. Cette réappréciation du risque de crédit s’est traduite non seulement par la poursuite du
renchérissement des titres d’Etat par rapport & la courbe des tausvaeps »mais aussi et surtout
par un net élargissement des écarts de rendement entre les titres d’Etat et obligations émises par le
secteur privé et par les pays émergents. Les obligations émises par les entreprises du secteur des
télécommunications ont particulierement pati des réallocations de portefeuilles en faveur des titres
d’Etat, la perception de leur qualité de crédit se dégradant & mesure que leur endettement
progressait (financement d’opérations de croissance externe, acquisition de licences UMTS) et que
les conditions d’accés aux marchés boursiers devenaient plus difficiles. L’écart de rendement a
dix ans entre les titres émis par des entreprises du secteur des télécommunications et les titres
d’Etat francais est ainsi passé de 80 points de base en début d’année a plus de 160 points de base en
fin d’année.

ECART DE RENDEMENTS TITRES PRIVES — TITRES D’ETAT DANS LA ZONE EURO
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Réalisation : Banque de France — Direction des marchés de capitaux — Salle des marchés

1.3. Larégulation financiere internationale

L'implication du secteur privé dans la prévention et la résolution des crises financiéres

La communauté financiere internationale a poursuivi ses travaux sur les modalités
d’'implication du secteur privé dans la prévention et la résolution des crises financiéres. Les
principes définis par les Ministres des finances des pays du G7 lors du sommet de Cologne
de juin 1999 ont été confirmés lors des réunions de Washington du 15 avril 2000, de Fukuoka
du 8 juillet 2000 ainsi que du Comité monétaire et financier international (CMFI) de Prague,
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le 24 septembre 2000. Entre autres, dans la perspective de la définition de principe et d’'un cadre
d’action, I'importance des principes suivants a été rappelée :

il faut instaurer et maintenir des mécanismes favorisant un dialogue permanent entre les
emprunteurs et leurs créanciers privés ;

— tous les programmes d’'ajustement soutenus par le FMI doivent veiller a équilibrer les
contributions respectives des créanciers publics et des créanciers privés dans le respect de la
comparabilité de traitement ;

— l'assistance financiére fournie par les institutions financiéres internationales (IFl) doit étre
lie aux efforts accomplis par les autorités des pays en crise en vue d’obtenir des créanciers
privés une contribution financiere satisfaisante. Les programmes du FMI doivent, par
ailleurs, intégrer ex ante les conséquences a tirer d'une éventuelle mobilisation
insuffisante ;

— dans des circonstances extrémes, la suspension des paiements vis-a-vis des créanciers
privés par le pays emprunteur peut se révéler inévitable.

Pour sa part, observant qu’un cadre d’action de la communauté financiére internationale est
nécessaire pour mieux prévenir et résoudre les situations de crise, le Systéeme européen de banques
centrales (SEBC) préconise d’'organiser lI'action de la communauté financiére internationale selon
les principes suivants :

— le réle catalytigue du FMI doit étre préservé : a cet effet, il est important de respecter les
limites d’acces strictes a ses ressources ;

— le secteur privé doit étre impliqué dans tous les plans de sauvetage du FMI ;

— sous certaines conditions de dialogue avec les créanciers privés, la suspension temporaire
concertée des paiements peut constituer une solution de dernier recours pour un pays en
difficulté. Dans ce contexte, le FMI doit travailler & la clarification de sa politique de préts
aux pays en situation d’arriérés.

Les pays émergents
Une tendance a la baisse des apports nets de capitaux

Depuis 1996, le total des apports nets de capitaux (privés et publics) vers les économies
émergenteé suit une tendance a la baisse. D’apres les chiffres prévus par le FMI, ce mouvement
devait se poursuivre en 2000.

Il s’agit, au sens du FMI, des pays en développement ou en transition ainsi que de la Corée du Sud, Singapour, Taiwan, Hong Kong
et Israél.
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APPORTS NETS DE CAPITAUX AUX ECONOMIES EMERGENTES

(en milliards de dollars)

1996 1997 1998 1999 2000 (1)

Transactions courantes —-94,7 —-65,9 -55,9 22,7 65,5
Financements extérieurs (nets) 226,7 167,9 121,5 80,4 56,3
Apports privés (nets) 224,7 115,2 66,2 67,4 36,4
Investissements (nets) 199,1 180,7 151,9 159,4 159,2
Investissements directs (nets) 119,5 141,3 151,6 154,6 141,9
Portefeuille (nets) 79,6 39,4 0,3 4,8 17,3
Autres apports (nets) 25,6 — 65,6 - 85,6 -91,9 -122,8
Apports publics (nets) 2,0 52,7 55,3 13,0 19,9
Variation des réserves (2) —110,6 -62,9 -323 — 64,00 -97,2
Ajustement 21,4 39,1 33,3 39,1 24,6

(1) Projections FMI.
(2) Un chiffre positif (resp. négatif) traduit une diminution (resp. augmentation) des réserves.

Source : Fonds monétaire international
Réalisation : Banque de France — Direction générale des relations internationales et européennes — SERMI

Cette évolution tient pour I'essentiel au reflux des apports nets de capitaux privés, qui sont
passés de 224,7 milliards de dollars en 1996 a 67,4 milliards de dollars en 1999 et qui devaient
s’établir a moins de 60 milliards en 2000. Ce repli masque cependant des tendances distinctes selon
la nature des financements privés.

D’'une part, aprés une légére inflexion entre 1996 et 1998, les apports d'investissements
(nets) pris globalement apparaissent assez stables. Cette évolution est pour I'essentiel imprimée par
les flux d’investissements directs. Ceux-ci n’ont en effet pas réagi négativement a la succession de
crises débutée en 1997 et apparaissent méme en progression sur l'ensemble de la
période 1996-1999. lIs devraient toutefois connaitre un recul de 12 milliards de dollars en 2000. En
revanche, les flux nets d'investissements de portefeuille, s’ils ont repris depuis leur plus bas
de 1998 ou ils ont été quasiment nuls, restent a des niveaux faibles en comparaison des 79 milliards
dont avaient bénéficié les économies émergentes en 1996. Cette timidité de la reprise des
financements de marché s'inscrit dans un contexte marqué par la chute des marchés boursiers
émergents de 30% en moyenne en 2000, reflétant leur sensibilité croissante a I'évolution des
marchés boursiers des pays industrialisés. Elle traduit un accés limité des emprunteurs émergents
aux marchés internationaux de capitaux ; au quatrieme trimestre 2000, les émissions obligataires
devaient ainsi connaitre leur plus bas niveau depuis le premier trimestre 1995, au plus fort de la
crise mexicaine. Les marchés émergents paraissent souffrir d'une aversion accrue des investisseurs
pour le risque, concomitante a la volatilité des marchés financiers internationaux.

D’autre part, les autres apports privés, constitués pour I'essentiel de crédits bancaires, se
caractérisent par des sorties croissantes de capitaux depuis 1997. Les remboursements continuent
de I'emporter, notamment en Asie. Ce mouvement, qui devait se poursuivre en 2000, indique que
la période de consolidation, engagée a la suite de la vague de crises débutée en 1997, perdure.

Une réallocation géographique qui semble se confirmer

En 2000, les flux nets de capitaux privés devaient continuer d'étre concentrés en Amérique
latine et de se désengager des pays d'Asie et du Proche-Orient.
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Aprés un recul de 67,6 milliards de dollars en 1997 a 40 milliards en 1999, les apports nets
de capitaux privés vers I’Amérique latine devaient reprendre en 2000. Cette évolution tranche avec
celle rencontrée dans les pays asiatiques.

FINANCEMENTS EXTERNES DES ECONOMIES EMERGENTES
PAR ZONE GEOGRAPHIQUE
(en milliards de dollars, nets)
1996 1997 1998 1999 2000 (1)
Financements privés (nets) 224,7 115,2 66,2 67,4 36,4
Amérique latine 64,0 67,6 61,7 40,4 47,5
Europe en transition 19,3 6,2 28,4 13,4 16,0
Afrique 7,8 12,1 6,8 10,3 9,0
Proche-Orient et Europe 134 22,5 10,1 11 -18,3
Asie/Pacifique 120,0 6,7 —40,7 2,3 -17,8
Dont cinq économies asiatiques (2) 67,4 -156 -28,2 2,9 -22,4
Financements publics (nets) 2,0 52,7 55,3 13,0 19,9
Amérique latine 53 15,5 16,0 10,6 19,5
Europe en transition 4,6 26,2 6,5 -0,2 -0,5
Afrique 3,2 2,1 6,0 3,8 0,9
Proche-Orient et Europe 2,7 1,5 8,5 5,6 3,1
Asie/Pacifique -13,7 7,4 18,4 -6,8 -31
Dont cinq économies asiatiques (2) -6,1 15,7 19,5 -6,7 5,0
(1) Projections FMI.
(2) Indonésie, Corée du Sud, Malaisie, Philippines et Thailande.
Source : Fonds monétaire international
Réalisation : Banque de France — Direction des relations internationales et européennes — SERMI

Ceux-ci ont en effet vu s’effondrer le montant net des apports privés entre 1996 et 1998.
Cette désaffection des créanciers privés est évidemment plus particulierement marquée a I'endroit
des cing économies qui ont été frappées par la série de crises financiéres de 1997-1998. Le regain
d’'intérét des créanciers privés en 1999, qui s’est traduit par des entrées nettes de capitaux pour un
peu plus de 2 milliards de dollars, ne devrait pas se confirmer en 2000 et, rétrospectivement,
apparaitre comme une simple rémission.

Les pays du Proche-Orient devraient voir, pour leur part, se poursuivre la tendance a la
baisse des apports de capitaux engagée en1997 et subir des sorties nettes pour
18 milliards de dollars en 2000.

La résolution des crises financieres
Argentine

La dépendance croissante de [I'Argentine vis-a-vis des capitaux étrangers et
I'alourdissement du service de la dette par des intéréts en progression constante ont provoqué la
méfiance des marchés, déja éveillée par les faibles performances économiques (recul du PIB
de 3,1% en 1999, croissance quasiment nulle attendue pour 2000) et la difficulté des autorités a
controler les dépenses publiques. Le déficit budgétaire a, en effet, été de 4,1% du PIB en 1999 et
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devrait se situer autour de 3,5% en 2000. Ce sentiment de méfiance s’est traduit par une
dégradation de I'évaluation du risque pays et des difficultés a émettre sur le marché obligataire
en dollars fin 2000.

En novembre 2000, 'augmentation alarmante des écarts des taux d'intérét avec ceux des
titres de la dette publigue américaine — jusqu’a 1 000 points de base — a conduit le Président de la
Rua a faire appel a la communauté financiére internationale et au Fonds monétaire international,
pour assurer les besoins de financement argentins. Un plan d’aide financiere de prés de
40 milliards de dollars, couvrant la période 2001-mi 2002, a été adopté en décembre 2000. II
comporte les principaux éléments suivants : 18,7 milliards de dollars de financements multilatéraux
(13,7 milliards du FMI, dont 11 milliards au titre de I'accord de confirmatgiricto sensuet
2,7 milliards au titre d’une facilité supplémentaire de réserve, 2,5 milliards de la Banque mondiale
et 2,5 milliards de la Banque interaméricaine de développement), 1 milliard de financement
bilatéral consenti par I'Espagne et 20 milliards correspondant a des engagements de la part du
secteur privé interne. Ce programme a permis une certaine restauration de la confiance des
investisseurs et, partant, une diminution des taux sur la dette. La baisse des taux américains a
également contribué a un climat plus favorable a la confiance des investisseurs.

Le programme d’ajustement négocié avec le FMI a essentiellement porté sur la diminution
des transferts du Gouvernement central vers les Etats fédérés, la réforme du systéme de sécurité
sociale, la réforme du systéme de collecte fiscale et les réformes structurelles a engager ou a
accélérer pour renforcer la compétitivité globale de I'économie (baisse des tarifs au sein du
Mercosur, dérégulation du secteur des télécommunications).

Le Parlement argentin, enfin, a approuvé, en mai 2001, une modification a la loi de
convertibilité autorisant, tout en maintenant le principe d'une caisse d'émission, le passage a un
systéme d'arrimage a un panier de monnaies (euro et dollar).

Turquie

Fin novembre 2000, les problémes de liquidité rencontrés par certaines banques nationales
de taille moyenne et l'inquiétude grandissante des investisseurs concernant I'exposition a court
terme du systéme bancaire au risque de change ont provoqué des sorties massives de capitaux
étrangers et une trés forte augmentation des taux au jour le jour. Les injections de liquidités par la
Banque centrale ont renforcé les inquiétudes quant a la soutenabilité du régime de change,
accélérant encore la fuite des capitaux. En quelques semaines, les réserves de change ont diminué
de 7 milliards de dollars pour s'établir a22,8 milliards de dollars, soit environ quatre mois
d’'importations, jusqu’a l'octroi par le Fonds monétaire international, le 22 décembre 2000, d’'une
facilité supplémentaire de réserve de 7,5 milliards de dollars, s’ajoutant a I'accord en place depuis
décembre 1999 portant sur 3,8 milliards de dollars. Les flux de capitaux sont redevenus positifs
début 2001 et la prime de risque sur les obligations souveraines turques est retombée a un niveau
proche de celui d’avant la crise.

Le secteur privé a apporté son soutien & un renforcement du programme économique turc,
notamment sous la forme du renouvellement des lignes de crédit de la part des banques étrangeres,
qui s’est déroulé jusqu’a présent dans des conditions satisfaisantes. La garantie donnée par les
autorités turques sur les préts et les dépots étrangers a contribué a rassurer les investisseurs.

Dans le sillage de la crise, les autorités turques ont accepté de renforcer les mesures prévues
dans le programme du FMI et, en particulier, d’accélérer la restructuration du secteur bancaire et
les privatisations, notamment celles de Turk Telecom et Turkish Airlines.

A la suite d’'une crise politique, relayée par une crise monétaire, la Turquie a abandonné,
le 22 février 2001, le systéme de taux de change fixe mis en place un an plus t6t, au profit du
flottement. La livre turque a aussitét perdu plus de 30% de sa valeur contre dollar.
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Fiche thematique

n° 1.a.

LE FMI PEUT-IL JOUER LE ROLE D’'UN PRETEUR
INTERNATIONAL DE DERNIER RESSORT ?

Depuis la crise mexicaine de 1994-1995, les interventions publiques dans le financement
international ont été un facteur de risque moral. Elles ont encouragé des prises de risque excessives
et empéché les prix de marché de jouer leur r6le normal d'indicateurs du niveau de risque. Alors
gu’il y a un quasi-consensus sur ce constat, les propositions de réforme du systéme financier
international en vue de minimiser le risque moral tout en limitant le colt des crises sont beaucoup
plus discutées. L'institution d’'un préteur international en dernier ressort (PIDR) est I'une de ces
propositions de réforme.

1. Pourquoi un préteur international de dernier ressort ?

1.1. Pourquoi un PIDR ?

Au plan national, I'intervention éventuelle d’'un préteur en dernier ressort est réputée
justifiée en cas d’asymétries d’information et de défaillance génératrice de risque systémique.

Au plan international, ces deux cas trouvent leurs pendants approximatifs dans les attaques
spéculatives et la contagion.

Les attaques spéculatives contre une monnaie peuvent survenir en casade rin»
rendu possible par une absence de correspondance entre les actifs et les passifs bancaires, qu'il
s’agisse des monnaies de libellé et/ou des échéances ou en raison d’équilibres multiples générateurs
de crises autoréalisatrices.

La contagion qui conduit a la notion de «victimes innocentes » est une raison parfois
avancée pour justifier I'existence d’'un PIDR. Des effets de débordement pourraient exposer une
monnaie a une attaque spéculative qui ne se serait autrement peut-étre pas produite. Ces effets
peuvent étre liés au commerce international ou a d’autres canaux de transmission — le marché
interbancaire international par exemple (cas de contagion des crises asiatiques a I'’Amérique latine).
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1.2. Quel PIDR ?

Les modalités contemporaines du préteur en dernier ressort au niveau national visent a
répondre aux critéres de Bagefabut en contenant le risque moral et celui de transformation d’un
apport de liquidité en apport de capital.

Elle peuvent prendre deux formes: prét au marché dans son ensemble et prét a des
institutions individuelles. Par analogie, sur le plan international, le FMI interviendrait par des préts
aux Etats membres, lors d’attaques spéculatives sur les monnaies de ces derniers, et par des préts au
marché en cas de contagion. Dans les faits, toutefois, ni le prét au marché, ni le prét aux institutions
individuelles ne sont aisément transposables au niveau international.

Le prét au marché ne peut, en effet, avoir d’équivalent au niveau international sans mettre
en péril les politiques monétaires et de change des principaux pays créanciers du FMI. Il conduirait
le FMI a émettre des liquidités internationales (droits de tirage spéciaux) échangeables contre les
principales monnaies de réserve. Il en résulterait un risque de perte de contréle de leur base
monétaire par les banques centrales émettrices de ces monnaies.

Le prét aux institutions individuelles pourrait certes étre transposé au plan international en
substituant « Etat » & « institution ». Le FMI serait toutefois privé, dans ce cas, des deux meilleures
protections dont dispose le préteur en dernier ressort au niveau national: I'«ambiguité
constructive » et I'action d’un superviseur-contréleur indépendant.

En fait, les analyses qui tentent de transposer la notion de préteur en dernier ressort au plan
international ne sont pas convaincantes, car elles ne traitent pas la question du risque moral de
facon satisfaisante. Il convient donc de se tourner vers les deux autres voies de renforcement du
systéme financier international susceptibles d’infléchir le comportement des acteurs de marché afin
de réduire la vulnérabilité de I'environnement international aux crises systémiques : I'implication
du secteur privé dans la prévention et la résolution des crises et la réforme du fonctionnement
du FMI.

2. L'implication du secteur privé (pour une présentation plus
detaillée, cf. fiche consacrée a I'implication du secteur prive)

Elle est justifiée par deux facteurs :

— le développement des flux de capitaux transfrontieres de nature privée,

— le caractéere limité des ressources du FMI.

L’implication du secteur privé vise, en cas de crise, a substituer ce dernier, pour partie du
moins, au FMI ou aux autres institutions financiéres internationales. Les ressources de ces

Selon Bagehot, le préteur en dernier ressort devrait préter :

- a court terme et contre des garanties de bonne qualité, afin d’éviter gu’'un apport de liquidité ne se transforme en apport
de capital ;

- a taux de pénalité, par rapport a celui prévalant avant la crise, afin de limiter le risque moral ;

- a toute entité solvable, afin de prévenir une discrimination, et donc potentiellement pour un montant global tres élevé
(Bagehot utilise I'expressionte lend freely») ;

- selon des principes énoncés a I'avance, afin de réduire 'incertitude quant a une intervention du PIDR et d’effectuer celle-ci
promptement.
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institutions peuvent étre, en effet, insuffisantes pour endiguer une crise financiere systémique
internationale et/ou leur utilisation source de risque moral.

S’agissant des modalités d’implication du secteur privé, on peut distinguer celles qui
favorisent la prévention des crises, notamment par la mise en place d’incitations a une meilleure
malitrise des risques, et celles qui facilitent leur résolution.

L’introduction de clauses d’action collective dans les contrats obligataires des émetteurs
souverains recommandée par le rapport REY dés 1996, I'émission de dette contingente,
I'introduction d’options de renouvellement ¢all options » dans les instruments de dette libellés
en devises, les lignes précautionnelles privées contractées par le Mexique et I'Argentine, ces
instruments allient & des degrés variables les deux attributs évoqués : ils contribuent a renforcer la
prévention des crises et constituent également des moyens de résolution des crises.

Les autres modalités d'implication du secteur privé qui ont été proposées visent
généralement a faciliter la résolution des crises. Parmi elles, il importe d’évoquer la suspension
temporaire du paiement du service de la dette extérietaadstil) a laquelle 'Equateur a recouru
en réponse a une crise des paiements extérieurs. En acceptant néanmoins de négocier un
programme d’ajustement avec 'Equateur, le FMI a implicitement accepté/avalisé la suspension des
paiements vis-a-vis des détenteurs d’obligati@rady bonds, Eurobonils

Le FMI a étendu, en septembre 1998, sa politique de «prét en situation d’arriérés »
(«lending into arrears » aux cas d’arriérés sur les obligations souveraines et d'arriérés du secteur
privé vis-a-vis des créanciers étrangers résultant de mesures de controle des changes. En
assouplissant ainsi sa politique de prét, le FMleafactoreconnu la Iégitimité de la mise en place,
dans certaines circonstances, de contrdles temporaires des changes.

3. La réforme du FMI

Elle a fait I'objet de propositions et a été effectivement engagée sous deux aspects :

— la surveillance et la conditionnalité du FMI,

— les interventions financieres du FMI.

L’activité de surveillance du FMI s’est récemment élargie a [lidentification des
vulnérabilités des systémes financiers des Etats membres. A cet effet, le FMI a lancé au
printemps 1999, en coopération avec la Banque mondiale, Fénancial sector assessment
program »(FSAP).

L’évaluation du respect des codes et normes internationaux constitue le second volet du
renforcement de l'activité de surveillance du FMI. Les ROSCRegports on observance of
standards and codes donnent au FMI la possibilité de juger du degré de mise en ceuvre des codes
et normes reconnus au plan international. Parmi eux, certains ont été considérés comme prioritaires.
Il s’agit notamment des codes de transparence des politiques monétaire et financiére, de
transparence de la politique budgétaire, des « principes pour une surveillance bancaire efficace » et
de la norme spéciale de diffusion des données.

En ce qui concerne les interventions financieres du FMI, leur montant particulierement
élevé dans les cas récents de crise (crise asiatique de 1997-1998, mais également crises argentines
et turques) a pu conforter la perception par les acteurs de marché que le FMI pouvait tenir lieu de
PIDR. Un retour strict aux limites d’acces traditionnelles — 100% de la quote-part par an, 300% en
termes cumulés — pourrait contribuer a lever toute ambiguité sur ce point.
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Le FMI a récemment procédé a une révision des conditions de ses interventions financieres,
susceptible de limiter 'usage de ses ressources dans le temps aussi bien qu’en montant par :

— l'adoption du principe de présomption de remboursement de ses préts suivant un échéancier
plus court qu’auparavant ;

— l'application d’'une pénalisation, sous forme de surcharge d'intérét, lorsque I'utilisation des
ressources dépasse certains seuils définis en termes de pourcentage de la quote-part.

Gérard KREMER — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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Fiche thematique

n° 1.b.

CRISES FINANCIERES INTERNATIONALES,
IMPLICATION DU SECTEUR PRIVE
ET ARCHITECTURE FINANCIERE INTERNATIONALE

La nécessité d'impliquer le secteur privé dans la prévention et la résolution des crises
financieres internationales résulte de facteurs liés tant au fonctionnement qu’a I'architecture du
systeme financier international.

La place centrale du secteur privé dans les mouvements internationaux de capitaux et les
crises de liquidité constitue I'une des caractéristiques majeures du fonctionnement actuel du
systeme financier international. Par contraste avec la situation des années quatre-vingt, les capitaux
privés apparaissent désormais comme la principale source de financement des économies
émergentes, marquée par un accroissement des financements sous formes de titres ainsi qu’a court
terme. Si elle est favorable, cette évolution est également porteuse de risques. Elle accroit la
vulnérabilité des économies émergentes du fait d’une plus grande volatilité des mouvements de
capitaux, d’'une probabilité plus forte de sorties massives de capitaux en cas de crise (avec des
effets de contagion) et d’une coordination insuffisante tant entre catégories de créanciers qu’entre
créanciers et débiteurs. En outre, 'ampleur des crises financiéres récentes — notamment celles
observées en Asie, en Russie et en Amérique latine — a mis en évidence la nécessité d'impliquer
les investisseurs privés tant dans la prévention que dans la résolution des crises financieres
affectant les pays dans lesquels ils sont engagés.

Par ailleurs, I'implication du secteur privé est étroitement liée a un autre volet de la réforme
du systéme, a savoir le réle du Fonds monétaire international (FMI). Les risques attachés a un
recours massif aux financements des institutions financieres internationales (IFI) — méme dans des
circonstances exceptionnelles — rendent ceux-ci généralement inopportuns, voire potentiellement
contre-productifs. En effet, un important déséquilibre entre les financements publics et le soutien
des créanciers privés est source d'aléa moral, favorisant chez les investisseurs un comportement
d’irresponsabilité, dans la mesure ou ils acquiérent la conviction que des deniers publics seront
toujours,in fine, consacrés a les renflouer quelles que soient les erreurs d’analyse qu’ils auront
commises. La détermination de limites crédibles a I'acces aux ressources des IFl est donc une
condition essentielle & la responsabilisation du secteur prive.
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MECANISMES D’IMPLICATION DU SECTEUR PRIVE

Solutions
favorisant
la coopération
entre créanciers
ou entre
créanciers
et emprunteurs

Charge
Nature Colts des Acteurs Réalisations
o responsables
colts/risques
Lignes de crédit Co(ts additionnels Sur le secteur Emprunteurs Argentine,
précautionnelles inférieurs a ceux public Indonésie
du secteur privé qui prévaudraient et Mexique
(LCPP) en période de crise
Options Co(ts additionnels Sur le secteur Emprunteurs
de renouvellement inférieurs a ceux privé
dans les contrats qui prévaudraient
de dettes en période de crise
Dialogue renforcé Emprunteurs, |Mexique, Argentine

emprunteurs,
créanciers et IFI

créanciers et FMI

FM : Capital
advisory group
(staff investisseurs)

Solutions
favorisant une
sortie de crise

ordonnée

Clauses d’action
collective
dans les émissions
obligataires

« Roll-over »
de la dette
a court terme

Réserves obligatoires
de liquidité en devises
constituées par le
secteur privé

Codts inférieurs
a ceux qui
prévaudraient
en période de crise

Co(ts supérieurs
pour les emprunteurs
a ceux qui
prévaudraient
normalement

Codt majoré pour
les souverains
mal notés,
mais réduction
des « spreads »
pour les bonnes
signatures

Sur I'emprunteur
(emprunteurs
du secteur privé
domestique)

Sur le secteur
privé domestique

Emprunteurs
(dans le cadre
de négociations
sur la
restructuration
de la dette)
et créanciers

Emprunteurs
et créanciers

Autorités
monétaires
ou prudentielles
du pays
emprunteur

Corée du Sud
et Brésil

Solutions moins
coopératives

Aménagement
de Il'article VII2b
des statuts du FMI

Suspension
temporaire
des paiements

Contrdles des
capitaux/des
changes

Moratoire

Risque (temporaire)
de perte d’acces
aux marchés
financiers
internationaux
Toutefois, certaines
mesures sont
susceptibles
de limiter 'ampleur
des pertes des
créanciers
si elles ouvrent sur
une négociation
de restructuration

Potentiellement
sur tous
les créanciers

Autorités du pays
emprunteur

Evolution
de la politique
du FMI
de préts aux pays
en situation
d'arriérés

Source et réalisation : Banque de France — Direction des relations internationales et européennes — SERMI

Pierre-Francois WEBER — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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Fiche thematique

n° 1.c.

INVESTISSEMENTS DIRECTS, FUSIONS
ET ACQUISITIONS TRANSFRONTALIERES DANS LE MONDE

Les fusions et acquisitions transfrontalieres ont fortement progressé depuis 1995,
alimentant les flux d’investissements directs dans le mdnde

Les pays de la zone euro ont largement contribué a cette évolution en multipliant les
acquisitions d’entreprises extérieures a la zone, mais aussi en accueillant des montants toujours
plus importants d’investissements étrangers. En 1999, les pays de la zone euro sont a l'origine de
plus de 40% des flux d’investissements directs a I'étranger et accueillent prés de 24% des
investissements directs mondiaux (flux intrazone inclus).

Les perspectives pour 2001 pourraient toutefois conduire a un ralentissement de ce
mouvement, en phase avec I'évolution de la croissance économique mondiale.

1. Les investissements directs ont fortement progressé
ces derniéres annees, alimentés par la multiplication
des fusions et acquisitions transfrontalieres

A partir des données fournies par les banques centrales ou les offices statistiques nationaux,
le FMI publie deux statistiques sur les investissements directs dans le monde. La premiere se réfere
aux investissements directs entrant dans les pays dans lesquels ils sont recensés. La seconde est la
somme des investissements directs sortant des pays ou ils sont enregistrés. En théorie, les deux
chiffres devraient correspondre ; en pratique cependant, du fait d’'omissions lors du recensement de
certaines opérations, les montants des investissements entrants, qui sont repris dans cette fiche, sont
un peu supérieurs (de 'ordre de 7,6% en 1999) a ceux des flux sortants.

Ces derniers sont définis, pour un pays donné, comme I'ensemble des flux financiers entre une entreprise résidente et une entreprise
non résidente, dés lors que I'une d’elle détient au moins 10% du capital de l'autre.
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GRAPHIQUE 1 : INVESTISSEMENTS DIRECTS ET FUSIONS
ET ACQUISITIONS TRANSFRONTALIERES

(en milliards de dollars)
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Flux d'IDE entrants Fusions et acquisitions transfrontalieres

Source : FMI pour les flux d'IDE et CNUCED / Thomson financial securities data company pour les données sur
les fusions et acquisitions
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SIPEX

1.1. L’explosion des investissements directs internationaux

Les flux entrants d'investissements directs a [I'étranger dans le monde ont
atteint 911,2 milliards de dollars en 1999 et dépassent probablement 1 000 milliards de dollars
en 2000°. En rythme annuel, ils progressent d’environ 35% en 1999, aprés une augmentation
record de 47% en 1998. En dix ans, les investissements directs internationaux ont quasiment
quadruplé.

Cette progression est I'une des conséquences de la libéralisation des mouvements de
capitaux et des politiques favorables a l'investissement direct menées dans plusieurs pays. Sur
les 140 modifications réglementaires concernant les investissements directs recensées par la
CNUCED en 1999, 131 avaient pour objet d’assouplir les conditions d’entrée des investissements
étrangers. Les Etats ont multiplié ces derniéres années les accords bilatéraux sur les investissements
(1 856 accords en vigueur afin 1999) en méme temps que se développaient les accords de
libre-échange ou de coopération.

Ce contexte d'ouverture et de libéralisation a encouragé les entreprises a s'internationaliser
afin d’optimiser la répartition de leurs activités. En s’'implantant a I'étranger, les entreprises
espérent réduire leurs codts de production, gagner de nouvelles parts de marché ou encore acqueérir
de nouveaux savoirs ou savoir-faire. On observe ainsi une forte augmentation du nombre de firmes
multinationales, qui passe de 7 000 environ a la fin des années 1960 a plus de 60 000 aujburd’hui

Les flux d’investissements directs restent toutefois concentrés sur un nombre restreint de
pays. Sieges de la plupart des entreprises multinationales, les pays industrialisés sont a I'origine
de 94% des investissements directs a I'étranger et accueillent 76% des investissements directs
mondiaux en 1999. Ce poids des pays industrialisés dans les flux d’investissements directs se
retrouve d'ailleurs au niveau des fusions et acquisitions transfrontalieres, qui sont devenues ces
dernieres années le principal moteur de I'investissement direct dans le monde.

FMI, Balance of payments statistics yearbook, 2000.
CNUCED,World investment report, 2000.

Ces chiffres, fournis par la CNUCED, se réferent a une définition assez large des firmes multinationales, incluant toutes
les entreprises détenant au moins 10% du capital d’'une entreprise dans un autre pays.
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1.2. L’essor des fusions et acquisitions transfrontalieres

On distingue traditionnellement deux formes d'investissement direct en capital Social
I'investissement dit greenfield »(création d’entreprise ou construction d’'usine en dehors de toute
structure existante) et la prise de participation ou de contréle par acquisition d’au moins 10% du
capital d'une entreprise déja implantée. Les fusions et acquisitions transfrontalieres relévent de la
deuxiéme catégorie.

S’il est délicat de rapprocher les montants des fusions et acquisitions transfrontalieres des
flux d’investissements directs cités précédemment du fait de différences méthodologiques
significatives (voir encadré), il est cependant indéniable que les fusions et acquisitions
transfrontaliéres ont largement contribué a I'augmentation des flux d’investissements directs dans
le monde depuis 1995.

Les fusions et acquisitions transfrontaliéres se sont en effet multipliées ces derniéres
anneées, passant de 4 247 opérations réalisées en 1995 a 6 233 en 1999. Surtout leur montant s’est
fortement accru pour atteindre 7 201 milliards de dollars en 1999, ce qui représente prés de 80%
des flux d’investissements directs dans le monde. Cette progression est due notamment a
'augmentation du montant moyen des opérations réalisées qui passe, sur la méme période, de
44 3 115,5 milions de dollars. On dénombrait ainsi 109 opérations  supérieures
a 1 milliard de dollars en 1999, et cette tendance s’est semble-t-il poursuivie en 2000.

C'est dans le secteur des télécommunications qu'on recense les opérations les plus
importantes. Parmi les principales opérations de 1999, on note l'acquisitidirTduch
(Etats-Unis) par Vodafone (Grande-Bretagne) pour environ 60,3 milliards de dollars, celle
d’Orange (Grande-Bretagne) pavlannesmanr{Allemagne) pour 32,6 milliards et d®ne 2 One
(Grande-Bretagne) pabeutsche TelekoifAllemagne) pour 13,6 milliards. Ces opérations sont
classées par la CNUCED parmi les cing plus grosses opérations de fusions et acquisitions
transfrontalieres réalisées en 1999 (respectivement aux premier, troisieme et cinquiéme rangs).

D’importantes opérations ont aussi été réalisées au premier semestre 2000, comme le rachat
de Mannesmann(Allemagne) parVodafone(Grande-Bretagne) pour prés de 180 milliards de
dollars, celui dOrange (Grande-Bretagne) paFrance Télécompour environ 35 milliards ou
encore celui de.ycos(Etats-Unis) paiTerra Networks(Espagne) pour 12,5 milliards. S’ajoutent,
en juillet, l'offre de Deutsche Telekomsur Voicestream (Etats-Unis) pour plus de
50 milliards de dollars et celle dé/odafone (Grande-Bretagne) sulAirtel (Espagne) pour
environ 14 milliards’.

Les flux d’investissement directs regroupent trois types d’opérations : les opérations en capital social, les bénéfices réinvestis et les
préts et placements entre affiliés. Les opérations en capital social sont généralement considérées comme la plus stable de ces
composantes.

Source : Presse économique et financiere.
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Principales différences entre statistiques d'investissements directs
et chiffres de fusions et d’acquisitions transfrontalieres

Statistiques de fusions Statistiques d'investissements directs (2)
et acquisitions transfrontaliéres (1)

Toute opération de rachat d'une entrepriy{ Tous les flux financiers entre une entreprise

par une autre entreprise située dans un autre pg résidente et une entreprise non résidente des |ors
gu’une des deux entreprises détient au moins 10%
du capital de l'autre.

L’acquisition peut s’effectuer directement ¢ Seuls les flux entre résidents et non-résidents sont
indirectement, par lintermédiaire d'une filial{ généralement recensés. En cas d’acquisition d'une
située a I'étranger par exemple. entreprise  résidente par un non-résidgnt
via une filiale résidente, aucun flux ne sera

enregistré en balance des paiements. I[dem en|cas
de rachat d'une entreprise résidente par un
non-résident auprés d’un autre non-résident.

Opérations en capital uniguement. Opérations en capital, opérations de préts
et placements entre affiliés et bénéfices réinvestis.

Chiffres bruts, sans déduction dq Les chiffres les plus fréiquemment commentés sont
désinvestissements. nets, aprées déduction des désinvestissements.

Opérations souvent comptabilisées des I{ Opérations enregistrées lors de leur réalisation.
annonce.

(1) Source : Communiqués de presse des entreprises concernées, publications d’entrepéesppriques ou cabinets de consei
principalement (informations agrégées), CNUCED, offices statistiques nationaux...

(2) Source : Déclarations des entreprises, Banques centrales ou offices statistiques nationaux (informations agrégées), FMI, OCDE,
Eurostat, CNUCED...

2. Parmi les grands pays industrialisés, les pays de la zone
euro ont éte particulierement actifs en 2000

2.1. Les fusions et acquisitions des entreprises de la zone euro
a I'extérieur ont doublé en 2000, tandis que les fusions
et acquisitions étrangéeres dans la zone étaient quasiment
multipliées par huit

Les entreprises de la zone euro ont multiplié en 1999 et 2000 les opérations de fusions et
acquisitions a I'étranger, aux Etats-Unis et au Royaume-Uni notamment. La forte croissance
américaine, la reprise économique en Europe et le dynamisme des marchés boursiers jusqu’au
début de 'année 2000 ont sans doute encouragé les entreprises européennes a se lancer dans des
opérations de croissance externe, souvent financées par échanges de titres. La hausse des cours
boursiers, en facilitant les augmentations de capital, a ainsi permis la réalisation de plusieurs
opérations importantes, dans un contexte de hausse des taux a long terme comme en 1999, qui
renchérit I'endettement par rapport & une émission d’actions.

On note ainsi une forte augmentation du montant des opérations réalisées par des
entreprises de la zone euro a I'extérieur de la zone, qui atteint 312,9 milliards d’euros en 2000,
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contre 155 milliards en 1999 Ceci est vrai en sens inverse et les entreprises européennes ont aussi
fait I'objet d'acquisitions de la part dentreprises extérieures a la zone euro pour
295,3 milliards d’euros en 2000, contre 37,8 milliards en 1999ffiéqublique d’échange réussie

de Vodafonesur Mannesmanm’'un montant voisin de 180 milliards d’euros explique toutefois une

grande part de cette progression.

2.2. Cette évolution se retrouve dans les chiffres d’investissements
directs enregistrés dans la balance des paiements de la zone euro

Les flux d’investissements directs recensés dans la balance des paiements de la zone euro
refletent parfaitement ces évolutions. Les investissements directs a I'étranger de la zone euro
s’élévent a 335,8 milliards d’euros en 2000, contre 314,3 milliards pour les investissements directs
étrangers dans la zone.

Ces chiffres, comme ceux des fusions et acquisitions entre des entreprises de la zone et des
entreprises a I'extérieur de la zone, sous-estiment cependant le poids des pays de la zone euro dans
les flux d’investissements directs mondiaux, car ils ne tiennent pas compte des opérations entre les
pays de la zone. Si I'on se réfere aux chiffres publiés par le FMI pour tous les pays de la zone euro,
incluant les investissements intrazone, les pays de I'union monétaire européenne sont a 'origine de
plus de 40% des flux d’investissements directs a I'étranger dans le monde et attirent pres de 23%
des investissements mondiaux.

Les flux d’investissements directs de la zone euro vers les Etats-Unis sont particuliérement
nourris en 2000. D’aprés les chiffrgsubliés dans la balance des paiements amériéaiile
atteindraient 121 milliards de dollars en 2000, soit un montant légerement supérieur a celui
enregistré en 1999. Cette évolution a d'ailleurs souvent été avancée comme un des facteurs
explicatifs de la faiblesse de I'euro en 2000.

3. Les perspectives pour 2001 suggerent un ralentissement
du mouvement observé en 1999 et 2000

Apres les records enregistrés en 1999 et en 2000, tant au niveau des flux mondiaux
d’'investissements directs que des fusions et acquisitions transfrontalieres, I'année 2001 pourrait
révéler un ralentissement de la tendance observée ces derniéres années.

Computasoft research ainsi calculé une diminution de 33% des fusions et acquisitions
transfrontaliéres annoncées au quatrieme trimestre 2000 par rapport aux deux premiers trimestres
de l'année, qui laisse anticiper une réduction des montants réalisés débdt 2@81analystes
s’attendent notamment a une diminution du rythme des fusions et acquisitions dans le secteur des
télécommunications. Les grands opérateurs européens, qui ont paye un prix élevé pour I'achat de
licences UMTS ou lors de précédentes opérations de croissance externe, se retrouvent en effet
aujourd’hui avec un niveau d’endettement peu propice a de nouvelles acquisitions.

Plusieurs autres éléments pourraient venir ralentir la vague des fusions et acquisitions. Le
ralentissement de l'activité aux Etats-Unis et en Europe, ainsi que la baisse des cours boursiers,

Goldman Sach$homson financial securities data compaBpP Anecdotalsl9 février 2001.

http://www.bea.doc.gov

° KPMG Corporate finance/Computasoft resear&urope’s corporate invasion of North America at all time hidh janvier 2001.
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pourraient tempérer I'enthousiasme de certains. Si I'on retient I'idée d’'une corrélation entre
I'évolution des investissements directs mondiaux et le cycle de la production industrielle
mondiale'®, la moindre croissance dans les grands pays industrialisés pourrait entrainer une
stabilisation voire un recul des flux d’'investissements directs dans le monde.

Par ailleurs, les difficultés rencontrées par certaines entreprises a l'issue de leur fusion
(DaimlerChrysler par exemple) pourraient inciter les candidats a de nouvelles opérations a la
prudence, d’autant que les autorités de la concurrence tant américaines qu’européennes se montrent
de plus en plus vigilantes au fur et a mesure que le nombre d’acteurs sur un marché donné se réduit.

Il reste toutefois des opportunités de restructuration et de regroupement. La poursuite du
mouvement de privatisation et de libéralisation de certains secteurs en Europe (électricité, services
postaux,...) ouvre la voie a de nouvelles opérations. En outre, la forte correction boursiere
enregistrée sur les valeurs de la nouvelle économie notamment pourraient les rendre a nouveau
attractives et une appréciation de I'euro favoriserait éventuellement une reprise des acquisitions
européennes aux Etats-Unis. Dans ces conditions, il ne peut étre exclu que I'année 2001 soit
meilleure que prévue. D’autant qu'il suffit parfois de quelques opérations d’envergure pour
inverser la tendance.

Frédéric LAMBERT — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales

0 Direction de la Prévisionles investissements directs étrangers, un des principagkeurs de la globalisation des @wmies,
s'intensifientNote de conjoncture internationale, juin 2000.
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Fiche thematique

n° 1.d.

LES CENTRES « OFFSHORE »
DANS L’ACTIVITE BANCAIRE INTERNATIONALE

La place des centres financiers extraterritoriawxoffshore » terme qui sera repris
ci-aprés) dans le systeme financier international a été mise en exergue, a la fin des années 1990
encore, lors des crises financiéres qui ont pu frapper certains établissements financiers ou plusieurs
pays émergents.

En 2000, la publication des travaux du Forum de stabilité financiére (FSF), du
Groupe d’action financiéere internationale contre le blanchiment des capitaux (GAFI) et du Comité
des affaires fiscales de 'OCDE avait a nouveau été I'occasion de souligner la fragilité des sources
statistiques, le recensement des cen¢reffshore »dépendant de la définition retenue. En termes
opérationnels, sont ici considérés comm®ffshore »les places menant I'essentiel de leurs
activités avec des non-résidents, totalisant des encours de créances et d’engagements trés largement
supérieurs aux besoins de I'’économie interne et participant a des opérations initiées le plus souvent
ailleurs.

Pour apprécier la part des centre®ffshore »dans l'activité bancaire internationale,
deux approches sont possibles :

— suivre l'activité bancaire internationale des sept centreffshore »parmi I'ensemble des
pays déclarants & la Banque des réglements internatior(8e) :

— analyser les contreparties des banques internationales déclarantes a la BRI, en se référant a
la liste des quatorze centre®ffshore »indiquée par la BRI dans ses travax

Cing centres « offshore » sont communs aux deux approches: Bahamas, Bahrein,
lles Caiman, Hong Kong et Singapour. La différence entre les deux groupes, qui tient notamment

Bahamas, Bahrein, fles Caiman, Hong Kong, Singapoompartiments « offshore du Japon Japanese « offshore » market

et des Etats-Unis lifternational banking facilitiecs En revanche, les centres financiers extraterritoriaux de [Ilrlande,

du Royaume-Uni, du Luxembourg et de la Suisse, classés dans le groupe | (centres disposant d’une infrastructure juridique et d’'une
supervision appropriés) par le FSF, ne sont pas retenus.

Aruba, Bahamas, Bahrein, Barbade, Bermudes, lles Caiman, HongKong, Liban, Liberia, Antilles néerlandaises, Panama,
Singapour, Vanuatu et West Indies UK.
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aux obligations d’informations que certains centres ne remplissent pas, contribue a expliquer les
ecarts statistiques enregistrés ci-apres.

1. Une part décroissante des centres « offshore » déclarants
a la BRI dans l'activité bancaire internationale

1.1. Créances bancaires transfrontieres

Les centres offshore »déclarants a la BRI portent une part décroissante des créances
bancaires transfrontiéres: 26,2% fin septembre 2000, contre 28,5% fin 1998. Ce recul est
totalement imputable au fléchissement de [lactivitt en Askdong Kong Singapour et
compartimenk offshore »japonais) en contrecoup des difficultés économiques dans la région. La
part de cet ensemble dans I'encours total des créances bancaires transfrontieres distribuées par les
centres offshore »est ainsi passée de 56% fin 1998 a 46% fin septembre 2000.

PART DES CENTRES « OFFSHORE » DECLARANTS A‘ LA BRI
DANS LES CREANCES BANCAIRES TRANSFRONTIERES

(en milliards de dollars)

Décembre 1998 | Décembre 1999 | Septembre 2000 se[::.%r(i)?ggs.%

Centres « offshore » déclarants a la BRI 2 819,00 2 645,00 2 652,00 —5,90%
lles Caiman 649,00 655,00 744,00 + 14,60%
Etats-Unis (International banking facilities) 254,00 286,00 307,00 +20,70%
Japanese « offshore » market 636,00 457,00 382,00 —39,90%
Singapour 437,00 419,00, 407,00 - 8,20%
Hong Kong 501,00 476,00 437,00 - 12,80%
Total créances bancaires transfrontiéres 9 902,00 9 926,00 10 125,00 +2,20%

Part des centres « offshore » 28,50% 26,70% 26,20% — 2,30 points

de pourcentage

Source : Banque des réglements internationaux

Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX

A linverse, I'activité « offshore »réalisée a partir des Etats-Unis et de la zone Antilles
apparait particulierement dynamique. Ainsi, les lles Caiman sont devenues le plus important centre
« offshore »mondial et la cinquiéme place bancaire internationale pour I'encours des créances
bancaires transfrontiéres, derriére les Etats-Unis, le Royaume-Uni, le Japon et I’Allemagne, mais
devant la Suisse et la France.

1.2. Engagements bancaires transfrontiéres

La part des centrex offshore »dans les dépdts bancaires transfrontieres (21% fin
septembre 2000) est sensiblement inférieure a celle occupée pour les créances bancaires
transfrontiéres (26,2%). On constate également, entre fin 1998 et septembre 2000, une contraction

de I'activité des centres offshore »concernant les dép6ts bancaires transfrontiéres — quoique a
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un rythme Iégérement moins rapide que du coté des créances — alors que, sur la période, les dépbts

bancaires transfrontiéres totaux affichaient une progression de 1,5%.

PART DES CENTRES « OFFSHORE » DECLARANTS A LA BRI
DANS LES DEPOTS BANCAIRES TRANSFRONTIERES

(en milliards de dollars)

Décembre 1998 | Décembre 1999 | Septembre 2000 Segfg(i)?:jigg.%
Centres « offshore » déclarants a la BRI 2169 2039 2068 —4,70%
fles caiman 631 644 711 +12,70%
Japanese « offshore » market 207 181 201 —3,00%
Etats-Unis (International banking facilities) 442 424 440 —0,40%
Hong Kong 447 372 319 —28,70%
Singapour 442 418 397 —10,20%
Total dépbts bancaires transfrontiéres 9 689 9612,00 9838 +1,50%

Part des centres « offshore » 22,40% 21,20% 21,00% —1,40 point

de pourcentage

Source : Banque des réglements internationaux
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements —- SEMEX

Le fléchissement de I'encours des dépodts recus par les centres d’Asie explique trés
largement ce phénoméne : leur part dans le total des dépots transfrontieres déposés dans les centres
« offshore »est en effet revenue de 51% fin 1998 a 44% fin septembre 2000. Dans le cas de
Hong Kong, la baisse d’activité est trés importante — 28,7%) : si son rattachement a la Chine
populaire a incité nombre d’'investisseurs a réorienter leurs dépbts vers d’autres places de la région
comme Singapour, la place chinoise subit également I'impact du ralentissement de l'activité
internationale des banques japonaises, traditionnellement trés présentes a Hong Kong.

A linverse, a l'instar du phénomeéne observé du coté des créances, le poids des lles Caiman
se renforce sur la période récente, ce territoire représentant 34% des dépdts transfrontiéres regus
par les centreg offshore »fin septembre 2000, contre 29% fin 1998. Les lles Caiman bénéficient
sans doute de leur proximité avec les Etats-Unis et de I'absence de risque politique du fait de leur
rattachement a la couronne britannique.

2. Les centres « offshore » comme contreparties
des banques internationales déclarantes a la BRI

Cette seconde approche, propre a la BRI, se base non plus sur les statistiques fournies par
des centres« offshore »déclarants, mais sur les contreparties des flux de capitaux (créances
et engagements) comptabilisés par 'ensemble des pays déclarants.
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2.1. La part des centres « offshore » dans les pays
ayant bénéficié de financements transfrontieres
est décroissante mais reste concentrée

Les centres offshore »tels que dénommeés par la BRieprésentent une part décroissante
des créances bancaires transfrontiéres : 11,7% fin septembre 2000, contre 13,2% fin 1998. On note
en outre que cet encours (1180 milliards fin septembre 2000) est tres fortement concentre,
trois places recueillant 73% du total des créances bancaires transfrontiéres portées sur I'ensemble
des centres« offshore ».1l s'agit des Tles Caiman (& hauteur de 40%), de Singapour et de
Hong Kong (pour 16% chacun).

PART DES CENTRES « OFFSHORE » RECENSES A LA BRI
DANS LES CREANCES BANCAIRES TRANSFRONTIERES

(en milliards de dollars)

Décembre 1998 | Décembre 1999 | Septembre 2000 Se;}{%g}ggz_gg

Centres « offshore » 1308 1229 1180 —9,80%
fles Caiman 401 426 469 +17,10%
Singapour 268 224 195 —27,40%
Hong Kong 322 256 193 —40,00%
Bahamas 144 146 145 +0,30%
Total général 9902 9 926 10 125 +2,20%

Part des centres « offshore » 13,20% 12,40% 11,70% —1,50 point

de pourcentage

Source : Bangue des reglements internationaux
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX

Toutefois, la situation de ces trois plus importants centredgfshore »en termes de
créances transfrontiéres évolue trés différemment : depuis fin 1998, le poids des fles Caiman s’est
encore renforcé (+ 17% de créances bancaires transfrontiéres, a 470 milliards de dollars), alors que
Singapour et surtout Hong Kong ont vu leur positionnement largement entamé (respectivement
—27% et — 40%).

2.2. Enrevanche, un poids croissant des centres « offshore »
dans les dépots bancaires

La part des centreg offshore »dans les dépéts bancaires transfrontiéres s’est légérement
redressée entre décembre 1998 (14,2%) et septembre 2000 (15,6%), les encours bancaires déposés
dans les centres offshore » progressant plus vite sur la période que les dépbts bancaires
transfrontiéres totaux (+ 11% contre + 2%).

Antilles néerlandaises, Aruba, Bahamas, Bahrein, Barbade, Bermudes, HongKong, fles Caiman, Liban, Liberia, Panama,
Singapour, Vanuatu, West Indies UK.
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PART DES CENTRES « OFFSHORE » RECENSES A LA BRI
DANS LES DEPOTS BANCAIRES TRANSFRONTIERES

(en milliards de dollars)

Centres « offshore »
fles Caiman
Singapour
Hong Kong
Bahamas
Total général

Part des centres « offshore »

Décembre 1998 | Décembre 1999 | Septembre 2000 Variation

1378 1513 1531 +11,10%

427 470 487 +14,10%

249 251 245 -1,70%

296 323 319 + 7,80%

153 203 221 +45,00%

9 689 9612 9838 +1,50%
14,20% 15,70% 15,60% + 1,40 point

de pourcentage

Source : Banque des réglements internationaux

Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX

Les dép6ts bancaires transfrontiéres dans les cenéfshore »sont concentrés pour plus

des deux tiers d’entre eux (69%) sur trois places : les lles Caiman (prés de 490 milliards de dollars,
soit 32%), Hong Kong (320 milliards, 21%) et Singapour (245 milliards, 16%). En outre, le poids
relatif des lles Caiman (+ 14% de dép6ts transfrontiéres depuis fin 1998) et de Hong Kong (+ 8%)

se renforce sur la période récente.

Olivier VIGNA — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000

39







L’environnement financier international

Fiche thematique

n°1l.e.

LES ACCORDS SUR LES ABANDONS DE CREANCE
DES PAYS PAUVRES TRES ENDETTES (PPTE)

L'initiative en faveur des pays pauvres trés endettés (PPTE) a été lancée au sommet du G7
de Lyon en 1996. Elle prévoit, pour la premiére fois, une action concertée de la communauté
financiére internationale, y compris des institutions multilatérales, en vue de ramener a un niveau
supportable la charge de la dette extérieure d’'une quarantaine de pays pauvres dont la dette est
considérée comme « non soutenable » apres application des mécanismes traditionnels d’allégement
les plus favorables (annulation par le Club de Paris de 67% de la dette publique commerciale).
L’initiative PPTE a été renforcée en juin 1999 a I'occasion du sommet du G7 de Cologne.

L’allégement de dette dans le cadre de l'initiative est devenu effectif pour vingt-deux pays
a fin décembre 2000, avec d'ores et déja 34 milliards de dollars d’allégement de service de la dette
(en valeur nominale) consenti sur les prochaines années. Les montants en jeu au terme du processus
devraient aboutir a I'annulation, en valeur actuelle nette, des deux-tiers du stock de la dette des
pays PPTE.

1. Rappel du dispositif PPTE renforcé

Le dispositif PPTE mis en place comprend deux périodes successives d’ajustement. La
premiére débouche sur le « point de décision ». Cette étape permet de décider de I'octroi d’'une
assistance dite «intérimaire » (sous la forme d’un allégement du service de la dette) et d’évaluer le
montant total de l'allégement a consentir au pays a la fin du processus. La seconde phase
d’ajustement ou « période intérimaire » débute alors et se conclut lorsque le pays parvient au
« point d'achévement » du processus, étape ultime ou l'allégement du stock de sa dette lui est
consenti par 'ensemble des créanciers bilatéraux et multilatéraux.

Les améliorations apportées en 1999 ont eu pour objectif, dans un contexte de forte
mobilisation des organisations non gouvernementales, de répondre aux critiques formulées a
'encontre du dispositif initial (principalement critéres d’éligibilité trop sélectifs et longueur des
délais de mise en ceuvre, montant limité des annulations) en fournissant des allégements de dette

plus rapides, plus importants et pour un nombre plus élevé de pays qui démontrent leur volonté de
réforme et de réduction de la pauvreté.
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Elles ont été validées par le FMI et la Banque mondiale lors de leurs assemblées annuelles

en septembre 1999 et peuvent étre résumées dans le tableau suivant :

DEROULEMENT DISPOSITIF PPTE INITIAL  [DISPOSITIF PPTE RENFORCE
CHRONOLOGIQUE

Nombre de pays potentiellement 29 32
éligibles (sur 41 PPTE)
Criteres de soutenabilité de la dette
(au point de décision) :

Dette en VAN (1)/exportations (2) > 200% — 250% > 150%

Dette (en VAN)/recettes fiscales (3) > 280% > 250%

Document de stratégie de réduction
de la pauvreté (DRSP ou Poverty
reduction strategy paper —-PRSP)

Préparation d’un document intérimaire
pour atteindre le point de décision
(DSRP-I)

Mise au point d’'un DSRP pour le point
d’achevement

Durée de la période intérimaire
(période séparant le point de
décision du point d’achévement)

3 ans en principe

En moyenne 15 mois

Point d’achévement « flottant» fixé
notamment en fonction des résultats
dans la lutte contre la pauvreté
(objectifs du DSRP)

Assistance intérimaire

Uniquement du Club de Paris : accord
de flux selon les termes de Lyon
(annulation de 80% des échéances
tombant pendant la période intérimaire)

Club de Paris: accord de flux selon
les termes de Cologne (annulation a
90% ou plus)

Créanciers multilatéraux :

allégements du service de la dette
(Banque mondiale) ou subventions
pour son paiement (FMI) pendant la
période intérimaire

Allégement du stock de la dette
au point d'achévement

Annulation de 80% de
la dette commerciale éligible et
rééchelonnement des montants dus ;
rééchelonnement de I'APD éligible (4)

Club de Paris: accord de réduction
du stock de la dette selon les termes
de Lyon

Autres  créanciers  bilatéraux et
commerciaux : réduction selon des
termes comparables

Annulations et dons des créanciers
multilatéraux

Club de Paris: accord de réduction
du stock de la dette selon les termes
de Cologne (annulation de 90% de
la dette commerciale éligible (5)
et rééchelonnement des montants dus ;
rééchelonnement de I’APD éligible (4))

Autres  créanciers  bilatéraux et
commerciaux : réduction selon des
termes comparables

Annulations et dons des créanciers
multilatéraux

Base d'évaluation de [l'allégement
de la dette

Critéeres de soutenabilité de la dette,
appréciés au point d’achévement

Critéres de soutenabilité de la dette
appréciés au point de décision

(1) VAN : valeur actuelle nette.

Source : FMI Banque mondiale

(2) Apres application des mécanismes classiques d’allégement de la dette, tels que les conditions de Naples (réduction
de 67% de la VAN de la dette pré-date butoir). La date butoir, fixée lors du premier passage du pays débiteur en Club de
Paris, est la date jusqu’a laquelle les créances sont intégrées dans I'assiette du rééchelonnement : les dettes contractées
postérieurement a cette date sont donc exclues des futurs rééchelonnements.
(3) Critére alternatif applicable aux économies plus ouvertes (ratio exportations/PIB >30% au lieu de 40% dans le cadre
originel) ayant un endettement tres élevé par rapport aux recettes budgétaires, et un niveau suffisant de recettes fiscales
(plus de 15% du PIB au lieu de 20% dans le dispositif originel). Dans ce cas, le ratio dette (en VAN)/exportations peut étre
inférieur a 150% apres allégement de la dette pour éviter I'aléa moral.
(4) Dette éligible = traité au club de Paris (pré-date butoir).

(5) A l'issue du sommet de Cologne, les pays du G7 se sont au surplus engagés, sur une base bilatérale, & annuler 100%
de leurs créances d'Aide publique au développement (ADP) et 100% de leur dette commerciale éligible, les dates
d’allégement pouvant variées d’un pays a l'autre.

Réalisation : Banque de France — Direction des relations internationales et européennes
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2. Etat d’avancement de I'lnitiative PPTE a fin 2000

2.1. Etat d’avancement du processus

L’objectif affiché du FMI et de la Banque mondiale qui était de voir au moins vingt pays
éligibles a [l'Initiative atteindre leur « point de décision » dans le cadre renforcé avant la fin
de I'année 2000 et, ainsi, se qualifier pour I'annulation de leur dette, a été atteint. Vingt-trois pays,
dont dix-huit pays d’Afrique, sont parvenus, a fin juin 2001, a leur point de décision. Deux,
I'’Ouganda et la Bolivie, ont atteint le point d'achévement du processus en juin 2001.

L’engagement pris par les institutions financiéres internationales était ambitieux puisqu'il
dépendait, d’'une part, de la capacité des pays concernés a conclure dans le délai prévu un
programme avec le FMI, et, d’autre part, de I'adoption par ces pays d’'un Document stratégique de
réduction de la pauvreté (DSRP) élaboré a I'issue d’'un vaste processus participatif. Compte tenu du
temps nécessaire pour élaborer ce document en concertation avec la société civile et avec I'appui
des Institutions financieres internationales, les pays peuvent, durant une phase transitoire, atteindre
leur point de décision sur la base d’'un document intérimaire (DSRP-I).

Sur les dix pays restants, qui devraient en principe atteindre leur point de décision et se
qualifier pour I'annulation de leur dette a partir de 2001, un certain nombre sont en conflit ou
connaissent des difficultés politiques qui les ont empéchés, jusqu’a présent, de conclure un
programme avec le FMI ou ont interrompu celui-ci (République démocratique du Congo, Congo,
Céte d’'lvoire, Myanmar, Ethiopie...). Du fait de ces circonstances politiques, la qualification de
ces pays dans le cadre du processus long et complexe de I'lnitiative PPTE, pourrait se révéler plus
problématique et en définitive plus longue que pour les vingt-deux premiers pays qualifiés.
Cependant, quatre autres pays pourraient atteindre le point de décision en 2001, tandis que cing
pays supplémentaires atteindraient leur point d’achévement en 2001.

2.2. Montants de dettes annulés

Pour les vingt-deux premiers pays qualifiés (état a fin 2000), l'allégement consenti s'éléve,
en valeur nominale, a 34 milliards de dollars. Au point d’achévement, le stock de leur dette sera
réduit d’en moyenne 47%, soit 20 milliards de dollars en VAN.

Combinée avec I'application des mécanismes de réduction de dette (annulation a 67% selon
les termes de Naples) et avec I'annulation complémentaire bilatérale des créances d’'Aide publique
au développement et commerciales, I'Initiative renforcée devrait aboutir & I'annulation des
deux-tiers, en VAN, du stock de la dette des pays PPTE (soit environ 50 milliards de dollars
d’allégements de la dette commerciale + 15 milliards de dollars d’allégement de la dette d'aide
publique au développement).

2.3. Renforcement du lien avec la réduction de la pauvreté

Le renforcement du lien entre l'allégement du service de la dette et 'augmentation des
dépenses sociales constituait I'un des objectifs prioritaires de I'amélioration de I'Initiative PPTE
proposée au sommet de Cologne. A cet effet, tous les pays éligibles doivent élaborer un document
stratégique de réduction de la pauvreté (DRSP) destiné a préciser l'affectation a des dépenses
sociales des surplus dégagés par I'allégement du service de la dette. Ainsi, par exemple, pour les
neufs premiers pays parvenus au point de décision dans le cadre renforcé, I'assistance intérimaire
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consentie (9 milliards de dollars en VAN et 15,3 milliards en valeur nominale) permet de réduire
leur ratio service de la dette/exportations (en VAN) de 179% a 138% pour 2000. Il devrait tomber
au-dessous de 100% aprés 2005. D’apres les estimations du FMI, en moyenne, ['Initiative réduit
d’'un tiers le service de la dette de ces pays pour la période 2001-2003 et permet une hausse globale
de leurs dépenses sociales égale a trois fois le service de la dette.

Sophie BERANGER-LACHAND — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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Fiche thematique

n° 1.f.

LA MONTEE DE L’ELECTRONIQUE
DANS LES MARCHES DE GRE A GRE

L’année 2000 a vu s’amplifier la mutation des marchés de taux au profit de plates-formes
de transactions et de distribution électroniques. Ce phénoméne, déja constaté depuis plusieurs
annees sur le marché des changes, a été plus particulierement marquant sur les marcheés de titres
d’Etat, qui sont traditionnellement au rang des marchés de taux les plus actifs et les plus liquides.
Cette «invasion » de la technologie modifie significativement la structure et le mode de
fonctionnement des marchés financiers de gré a gré.

1. Un foisonnement d’initiatives

1.1. Sur les marchés de taux...

Sur les marchés obligataires européens, deux modeéles de plates-formes électronigues sont
aujourd’hui en concurrence. Le modele « MTS » s’est étoffé avec la mise en place dans plusieurs
pays de la zone euro, de plates-formes servant de support de transactions non pas uniqguement sur
les titres de référence de chacun des pays de la zone euro (ce qui constitue la particularité de la
plate forme paneuropéenne EuroMTS) mais sur I'essentiel, sinon la totalité des titres de la dette
publigue domestique. De telles plates-formes sont désormais opérationnelles en France, aux
Pays-Bas, en Belgique et au Portugal. Elles ont pour particularité de s’appuyer sypatds xde
teneurs de marché, tenus de fournir des prix en continu, dans des conditions standardisées
(fourchettes de cotation prédéfinies) pour assurer un niveau satisfaisant de liquidité a I'ensemble
des participants. Sur le méme modéle, le marché organisé alleEamc a mis en place une
plate-forme dédiée aux titres de la dette publique domestiGueek Bond. Parallelement, a
I'initiative de consortiums bancaireBiokerTeg ou de courtiersi Speell d’autres plates-formes
de transactions électroniques ont vu le jour sur un modéle ouvert a I'ensemble des intervenants de
marché, et n'imposant pas a leurs participants d’obligations de cotation particuliéres.

Au-dela des titres d’Etat, le mouvement englobe désormais d’autres compartiments
obligataires, qu'il s’agisse de titres d’émetteurs supranationaux et quasi-souverains, d’'obligations
fonciéres et assimilées ou de titres d’émetteurs privés. Par ailleurs, il ne se limite pas aux
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transactions sur le marché au comptant (opérations d’achats/ventes), mais se diffuse également aux
marchés associés (pensions livrées) et dérivésvaps »et «futures», a travers la mise en place

de liens automatiques entre les plates-formes de transactions sur titres et de négociations de
contrats a terme, qui facilitent le trading» de base et la mise en ceuvre d'opérations de
couverture). La « greffe » électronique, si elle tend a s'étendre au marché monétaire, est a ce stade
moins avancée que sur les marchés obligataires, du fait notamment de la particularité des produits
qui y sont traités (préts et dépots interbancaires), de 'homogénéité de ses intervenants et du
caractere déja tres intégré de ce marché.

Parallelement a la mise en place de systéemes de transactions réservés aux intervenants
professionnels, la mutation électronique affecte également la relation entre ces derniers et la
clientele finale, avec 'émergence de systemes de distribution en ligne. Fondés initialement sur des
liens bilatéraux entre un établissement et chacun de ses clients, ces systemes de distribution
électronique ont rapidement été complétés par des structures donnant aux investisseurs acces, non
plus aux offres d’'un intermédiaire, mais a celles d’un éventail d’établissements (plates-formes du
type «Bondclick », « Tradeweb.»): grace a ce dernier type de systéme, un investisseur a la
possibilité de solliciter simultanément des prix aupres de plusieurs intervenants, les mettant ainsi
directement en concurrence. De la sorte peut se créer sur un produit donné une série de
« micro-marcheés » offrant aux investisseurs des conditions proches de celles auparavant réservées
aux professionnels entre eux.

Si les plates-formes électroniques réservées aux professionnels fonctionnent pour la plupart
d’entre elles sur des réseaux de communication privés, les systéemes de distribution destinés aux
investisseurs utilisent trés largement le réseau Internet.

1.2. ...comme sur le marché des changes

Sur le marché des changes, les banques ont annoncé la création de plates-formes Internet
permettant aux entreprises et fonds d’investissement I'accés en ligne au marché avec des prix
offerts soit par une seule banque, soit par une palette de banques. FXalliances, un projet lancé par
guatorze banques (rejointes par dix sept autres banques en janvier 2001), devrait ainsi faire ses
débuts au cours du premier semestre 2001, et son rival ATRIAX, auquel participent
cinquante banques et I'agence de presse Reuters, devrait démarrer aussi au cours du premier
semestre 2001. lIs rejoindront un systéme indépendant, Currenex, déja opérationnel. Ces systémes
de distribution a destination de la clientéle font suite a la création et au développement de
plates-formes électroniques interbancairdsB& et Reuters dealingqui ont fortement influencé
la configuration des marchés de changes, notamment en matiere de formation des cours.

2. Un impact majeur sur le fonctionnement des marchés

2.1. Au niveau des « front offices »

Le développement des plates-formes de transactions électroniques est porteur de
bouleversements majeurs, avérés ou encore potentiels, pour le fonctionnement des marchés
financiers.

Il est d'abord susceptible de remettre en cause tant le réle des intermédiaires que les
modalités d'intervention sur ces marchés. La rapidité et la puissance d’exécution, la souplesse
d’utilisation qu’offrent les systémes électroniques font partie de leurs avantages les plus tangibles
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par rapport aux modes traditionnels d’intermédiation. En outre, ils permettent une réduction notable
des codts d'intermédiation (abandon du recours aux courtiers) et de fonctionnement.

Ce développement peut également contribuer a affecter la fonction traditionnelle de teneur
de marché, des lors que les plates-formes électroniques ouvrent a une large palette d’intervenants
un acces au cceur du marché, alors méme qu’elles imposent a certains des établissements
participants des obligations d’animation et de cotation.

Enfin, gage d’'une meilleure liquidité et d’'une plus grande transparence dans le processus de

formation des cours, les plates-formes électroniques sont a I'évidence de nature a améeliorer
I'efficience globale des marchés.

2.2. ...comme des chaines de traitement

Au-dela du bouleversement du mode opératoire eaefsont office » la mutation
électronique est porteuse, a terme, de profonds changements dans les modalités de traitement post
marché des transactions financieres, en facilitant une automatisation compléete des chaines de
traitement des opérations, depuis leur négociation feark office »jusqu’a leur dénouement dans
les systémes de reglement/livraison. S'’il se heurte aujourd’hui encore a I'absence d’homogénéité
des systemes et des traitements d’'un intervenant a l'autre, ce qui complique la définition d’'une
norme unanimement reconnue,dé&traight through processingest, a terme, porteur d’'une plus
grande sécurité dans le traitement des opérations et d’'une réduction significative de leurs colts de
traitement (codts humains, meilleure connaissance et donc gestion plus fine des stocks de titres).
Associée au développement duetting »des transactions, lui aussi facilité par la généralisation de
I'électronique, cette automatisation des chaines de traitement donnera sa pleine mesure a la
mutation en cours des marchés financiers de gré a gré.

Francois HAAS — Banque de France — Direction générale des opérations
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Fiche thematique

n°1.g.

MARCHE FINANCIER GLOBAL ET INTERNET

Le nombre des utilisateurs d’Internet pourrait, selon certaines estimations, atteindre
900 millions en 2004. Or, du fait de I'accés élargi, continu et souvent anonyme qu'il offre en
direction des marchés, de la possibilité d’effectuer des transactions sans intermédiaire et de la
transparence accrue des informations qu'il diffuse, I'impact d’Internet sur le marché financier
global doit s’apprécier a plusieurs nivegux

1. Une utilisation croissante d’'Internet
par les marchés financiers

1.1. Des marchés boursiers plus ouverts

1.1.1. L’essor des courtiers en ligne

Du fait notamment du rajeunissement et de I'élargissement de I'actionnariat indivjduel
mais aussi de l'effet d’entrainement de marchés financiers tirés a la hausse par la nouvelle
économie, prés d'un quart des ordres exécutés sur la Place de Paris a la fin du premier
semestre 2000 émanait des courtiers en Ifgréelon certaines projections, la France pourrait
compter jusqu’a 2,5 millions de comptes ouverts chez des courtiers en ligne d’ici 2003, contre
60 000 début 1999. Cependant, en termes de nombre de comptes ouverts ou d’ordres enregistrés, la
France reste aujourd’hui en retrait par rapport au Royaume-Uni, a I'Allemagne et surtout

Agefidu 9 mars 2001.

Les conséquences d'Internet pour le systéme bancaire sont abordées dans la fiche 4e.

A W N P

SOFRES, « Les porteurs de valeurs mobilieres en 2000 », enquéte de juillet 2000.

AssociationBrokers on line citée dans le Bulletin COB n° 348, juillet-ao(t 2000.
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aux Etats-Unis, pays dans lequel quatorze millions de comptes en ligne pourraient étre ouverts
en 2002

1.1.2. Le lancement d’introductions en Bourse via l'Internet

Les ouvertures du capital des entreprises aux investisseurs via l'Internet se sont
développées depuis plusieurs années. A la suite de premiéres expériences observées en Suéde
dés 1998, la premiére introduction en Bourse sur Internet réalisée en France a eu lieu en
novembre 1999 ; en avril2000, [lintroduction de [lallemand-Online a recueilli
400 000 souscriptions via I'Internet. Le succés de ces opérations peut s’expliquer par les facilités
offertes aux investisseurs finals, notamment les particuliers (acces a l'information et transactions
facilitées), comme aux arrangeurs, (diffusion rapide et peu colteuse de la documentation,
remplacement desread shows >par des vidéo-conférences).

1.2. L'essor des émissions de «  e-bonds » se poursuit

Si de grandes firmes américaines (et le Trésor américain depuis 1998) y vendaient déja du
papier commercial ou des EMTN, les émissions obligataires internationales sur I'lnternet y ont
connu une expansion marquée en début d’année 2000, notamment avec les émisEiansiale
Mae (pour dix milliards de dollars)Freddie Mac (six milliards) ou de la Banque mondiale
(trois milliards, intégralement souscrits via Internet). Une trentaine de plates-fBrpmeposent
ainsi les émissionwia I'Internet de titres publics (gouvernements, agences ou municipalités),
corporate repo, MBS (titres hypothécaires) ou instruments monétaires. De méme, sur le marché
secondaire, 'année 2000 a été marquée par le développement des plates-formes électroniques
« MTS » pour la négociation des titres de dettes d’Etat de la zone euro.

De nombreux intermédiaires traditionnels — banques d’investissement, banques
commerciales — ont donc di s'adapter a cette nouvelle situation, tantdt en proposant
individuellement leur propre gamme de services en ligne sur des serveurs a acces restreint
(«proprietary dealer systemg»tantdt en s’associant pour former des portails communs sur
I'Internet donnant acces a d’autres services : transactions de change, produits dérivés, titres de
créances négociables ou études économiques. Ces accords attirent également d’autres acteurs,

agences de notation, courtiers électronigues ou sociétés de logiciels.

1.3. Des partenariats indispensables

Mélange de coopération et de compétition, la coopétition semble caractériser les relations
nouvelles nouées par les acteurs financiers cherchant a tirer parti des fonctionnalités offertes par
Internet. Les partenariats recherchés sont donc trés larges, pouvant conduire au rapprochement
d’établissements financiers, de sociétés de téléphonie mobile et de paiement par carte.

C’est pourquoi, méme si les montants en jeu invitent a distinguer les transactions dites
« B2B » («business to busines} et « B2C » («business to consume},strois facteurs semblent
aujourd’hui déterminants pour la viabilité d’un site financier sur Internet, quelle que soit sa cible de
clientele : son efficacité opérationnelle (la qualité technique), sa légitimité (crédibiliser I'offre de

Securities Industry Association, Forrester Research

Selon la Bond Market Association
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services présentés) et son attractivité. Cet impératif permet de comprendre la fertilisation croisée a
laguelle on assiste aujourd’hui entre trois sortes de sites :

— sites agrégateurs, permettant, sur un seul site de tgme stop shopping,»'acces a un
large spectre de produits ;

— sites communautaires, ciblant des groupes de clients homogenes (par exemple, les
directeurs financiers d’entreprises ou de banques) ;

— sites comparateurs, réunissant plusieurs fournisseurs pour les mettre en concurrence, dans
une démarche proche de celle de I'appel d’offres.

La convergence de ces modéles — complémentaires et non exclusifs — est ainsi telle qu'ils
deviennent souvent hybrides, fédérant a cette occasion de nombreux acteurs d’'une ou plusieurs
places.

2. Des opportunites nombreuses, des lors que
les risques seront pleinement maitrisés

2.1. Lesrisques encourus '

2.1.1. Le risque technologique

Facilité par les systemes de transaction électronique, I'acces au marché d'un nombre
croissant d’'investisseurs augmente le risque de dépendance a I'égard de ces systémes. Le risque de
perte de maitrise de l'outil informatique par les utilisateurs (investisseurs et intermédiaires
financiers) est majoré lorsque sa gestion est sous-traitée a un prestataire informatique externe. La
sauvegarde réguliére des donnéestch »et les plans de secoursack up »sont donc impératifs
pour prévenir les cas de défaillance des matériels informatiques, d’encombrement du trafic sur les
réseaux ou de mauvaise connexion des lignes, surtout en période de forte volatilité sur les marchés.

2.1.2. Le risque de concentration

Le colt d’entrée sur le marché de I'internet peut étre trés élevé si I'on tient compte du codt
de l'infrastructure en technologies de l'information. Le tout premier acteur a donc l'avantage
d’entrer sur un marché dit non contestable, du fait de I'importance des codts fixes, des économies
d’échelle (rendements croissants) et des effets de réseau (I'existence de colts de raccordement
incite les utilisateurs, captifs d’'un systéme, & n’en plus chahge®’est pourquoi la concentration
des portails, plates-formes ou sites parait inévitable, a I'image de ce qu’ont connu de nhombreuses
places financiére%

Le risque juridique (signature électronique, formalisme des contrats) et la politique en matiére de sécurité sont traités plus en détail
dans le Livre blanc sur Internet (Commission bancaire, Banque de France, décembre 2000).

BRI, Committee on the Global Financial Systerihe implications of electronic trading in financial marketsapport
de janvier 2001.

Manhattan abritait plus de vingt bours@tdck exchanggsau XIX°Msiécle.
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Si, sur le marché des obligations d’Etat, plusieurs systémes de transaction électronique sont
pour I'heure toujours en compétition, on peut s’attendre a ce que I'exigence de liquidité soit
susceptible, a terme, de conduire a une rationalisation de cette fragmentation. La méme remarque
s'appligue au marché des changes, ou plusieurs banques ont créé des plates-formes pour les
opérations au comptant, a terme et les options.

En matiére de formation des prix, on peut donc crainrginon 'émergence d’'un acteur
dominant, du moins I'apparition de comportements oligopolistiquepriee makers » Or, dans
une telle hypothese, la concentration et le pouvoir de marché ne seraient pas forcément favorables a
'innovation et a une tarification minimale.

2.1.3. Le risque de liquidité

Un marché est dit liquide si chaque intervenant souhaitant revendre ou acheter un actif peut
a tout moment trouver rapidement une contrepartie. A cet égard, I'impact prévisible de I'Internet
sur la liquidité des marchés de titres demeure incertain.

Sur le compartiment obligataire par exemple, des obstacles a un transfert massif des
transactions du marché secondaire vers I'Internet demeurent. En premier lieu, I'intérét d’'investir et
de traiter en ligne des obligations demeure relativement faible pour les petits investisseurs,
notamment la clientele de détail, compte tenu des opportunités de gains associées aux marchés
d’actions. L'amplitude plus faible des mouvements de prix sur le compartiment obligataire ne
favorise pasa priori 'émergence rapide des comportements dakyetraders »que I'on connait
aujourd’hui sur les marchés d’actions.

Par ailleurs, les grands émetteurs pourraient se montrer peu enclins a contourner les
syndicats bancaires et a émettre directement sur le marché primaire via I'Internet, de peur que les
teneurs de marché rechignent ensuite a animer le marché secondaire de I'emprunt concerné.
L’économie réalisée sur la rémunération des intermédiaires pourrait ainsi étre plus que compensée
par la réduction de la liquidité de ce titre sur le marché secondaire et une volatilité accrue de son
cours. En effet, lorsque des banques participent au syndicat d’'une émission, elles acquiérent une
large quantité des titres et sont donc davantage en mesure de réguler ensuite les prix sur le marché.

Enfin, rendant moins lucrative l'activité de courtage traditionnelle face a de nouveaux
concurrents, l'automatisation des transactions risque d’inciter les intermédiaires a reconsidérer
I'importance de leur role de teneur de marché. Ceux-ci pourraient en particulier chercher a réduire
le capital immobilisé par la détention permanente de titres qu’impose le réle de contrepartiste. La
guestion est alors celle de la capacité que conserverait le marché dans son ensemble a stabiliser ses
prix en cas de choc : qui assurerait la fourniture en dernier ressort de liquidités ? La dynamique
d’ensemble que suivrait, en période de crise, un marché composé de différents systémes
automatiques interconnectés demeure donc une inconnue de taille.

2.2. Les avantages escomptés : baisse des codts de transaction
et eélargissement de la base des investisseurs

Les sources d'économies, en temps et en argent, liées a l'utilisation d’Internet sont
multiples. En premier lieu, la transparence accrue des marchés incite les intermédiaires a
comprimer leurs marges. Concretement, les tarifs de certains courtiers en ligne francais peuvent

10" Fow, septembre 2000.
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étre inférieurs de moitié & ceux des intermédiaires traditiorihel&a fourchette de colit moyen
d’un «broker »ayant méme été de 1 & 20 aux Etats-Uhis

De méme, pour convaincre des investisseurs de souscrire a un emprunt obligataire
planétaire, une présentation audiovisuelle peut se substituer a un long voyage : certains sites
organisant des préts syndigués estiment qu’un chef de file peut économiser jusqu’a 25 000 dollars
par opération en envoyant la documentation de fagon électronique et non plus physinii, le
nombre d’internautes croissant, il en résulte naturellement une augmentation du nombre
d’investisseurs potentiellement intéressés.

Cette plus grande efficience des marchés financiers a travers I'Internet ne tient toutefois pas
simplement a I'exploitation des économies d’échelle : les systémes électroniques étant capables de
traiter simultanément un trés grand nombre d’'opérations, les prix peuvent incorporer davantage
d’'informations, donc s’ajuster plus rapidement, réduisant les colts d’arbitrage et augmentant la
liquidité du marché. En revanche, la question de savoir si la volatilité des marchés s’en trouve
accrue reste ouverte.

La généralisation de ['Internet devrait amener les intermédiaires financiers a se
repositionner. Pour les banques d’affaires, la syndication des émissions et I'animation des marchés
de titres & taux fixe représenteraient un quart environ de leurs résilt@s, I'utilisation de
I'Internet en matiére financiére favorise potentiellement une réorganisation des métiers selon
deux segments : 'un, électronique, a marges faibles, comprend la vente, la distribution et les
transactions de produits via l'Internet; l'autre, plus rémunérateur, recouvre la fourniture de
prestations de conseils personnalisés, relatifs par exemple aux stratégies d’investissement sur des

niches, et au montage d’opérations complexes.

Selon certaines analysEs I'lnternet ne fera toutefois qu'accélérer le traitement des
opérations, a l'image de ce qu’a fait la télécopie vingt ans plus tdt, sans menacer véritablement
I'expertise des banques d’affaires.

Olivier VIGNA — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
Jean-Stéphane MESONNIER — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales

1 Paris Markets n°7, février 2000.

Bulletin COB n° 329, novembre 1998.
Euromoneynovembre 2000.

12
13

14 Financial Times28 janvier 2000.

15 ECM, septembre 2000.
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Fiche thematique

n° 1.h.

LE FORUM DE STABILITE FINANCIERE

Créé lors de la réunion du G7 de février 1999, le Forum de stabilité financiére (FSF),
instance internationale de coopération et de discussion, a pour mission d’apprécier les facteurs
conjoncturels et structurels de vulnérabilité et les principaux enjeux du systeme financier
international et d’identifier et coordonner les actions a entreprendre pour y répondre.

Le Forum a ainsi été amené, dores et déja, a formuler un certain nombre de
recommandations sur différents aspects essentiels du maintien de la stabilité financiére
internationale :

institutions a fort effet de levier,

flux de capitaux,

centres financiers effshore»,

mise en ceuvre des codes et standards.

1. La composition et le mode de fonctionnement du Forum

1.1. Composition

— Pays du G-7 :trois représentants par pays : Ministere des finances, Banque centrale et
représentant des autorités de surveillance ;

— Organisations internationales : deux représentants par instaf®él ; Banque mondiale ;
Banque des reglements internationaux (BRI) et trois des Comités qu’elle abrite, a savoir le
Comité sur le systeme financier mondial (CGFS), le Comité de Béale pour le contréle
bancaire (BCBS) et le Comité pour les systemes de paiement et de réglement (CPSS) ;
OCDE ; Organisation internationale des commissions de valeur (OICV/IOSCO),
Association internationale des contréleurs d’assurance (IAIS) ;

Un seul représentant dans le cas de la BRI, du CGFS, du CPSS et de 'OCDE.
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— Pays «@ad hoc» invités depuis la deuxieme réunion du Forum, un représentant : Australie ;
Pays-Bas ; Hong Kong ; Singapour.

1.2. Fonctionnement

La premiéere présidence du Forum,est assurée par Andrew Crockett (directeur général de la
BRI), la durée de son mandat étant de trois ans. Le Forum se réunit, en principe, deux fois par an,
son secrétariat étant localisé a la BRI.

Des groupes de travail ont été mis en place par le Forum sur les aspects spécifiques
suivants : implications des opérations des fonds a fort effet de levier, flux de capitaux, centres
«offshore » mise en ceuvre des normes et standards, incitations a la mise en ceuvre des normes et
standards (groupe de travail qui a pris la suite du groupe sur la mise en ceuvre des normes et
standards), assurance des déepots.

2. Les principales recommandations adoptées

Lors des deux réunions pléniéres qui se sont tenues en 2000, a Singapour en mars et a Bale
en septembre, les membres du Forum ont procédé a I'examen des vulnérabilités potentielles du
systeme financier international. Tout en considérant que le risque d'une crise financiere majeure
était assez limité a trés court terme, ils se sont inquiétés de la persistance d’'un certain nombre de
déséquilibres (pressions inflationnistes résultant du codt élevé des produits pétroliers, surévaluation
du cours des actions, déficits croissants des comptes courants, mésalignement des cours de
change....) et de I'exposition croissante des banques et des marchés de capitaux a la nouvelle
économie.

Le Forum a, par ailleurs, adopté un certain nombre de recommandations plus spécifiques
qui lui avaient été proposées par les groupes de travail spécialisés constitués sous son égide, sur les
aspects suivants.

2.1. Diffusion et mise en ceuvre des codes et normes internationaux

Les deux groupes de travail mis en place successivement sur ce theme (présides,
respectivement, par Andrew Sheng, président deSé&xurities and futures commissiare
Hong Kong, et Axel Nawrath, du ministére allemand des finances) se sont attachés :

— a définir une stratégie pour favoriser la mise en place des codes et normes relatifs a la
stabilité des systemes financiers, pour le premier groupe. Une meilleure appropriation des
codes et standards par les pays, le recours a un ensemble d'incitations officielles et de
marché et la mise en place de partenariats sont apparus comme les éléments majeurs de
cette stratégie. Plus précisément, une liste de douze standards-clés a été établie par le
groupe, qui portent notamment sur les fondamentaux macroéconomiques, l'infrastructure
institutionnelle et de marché ainsi que la supervision et la réglementation financiére et de la
lutte contre le blanchiment ;

— aproposer des moyens de renforcer ou de mettre en place des incitations officielles ou de
marché, en ce qui concerne le second groupe : il a ainsi suggéré des dispositifs incitatifs
pour chacun des douze codes ou hormes.
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2.2. Les institutions a fort effet de levier

Le groupe de travail présidé par Howard Davies, président dEiancial services
authority du Royaume-Uni, a formulé des recommandations destinées a limiter le risque
systémique que peut entrainer l'activité des institutions a fort effet de levier (IFEL)
- principalement les kedge funds — et a améliorer le fonctionnement des marchés sur lesquels

ces institutions interviennent. Plus précisément, il convient de renforcer :

— la gestion du risque de contrepartie par les institutions financiéres, contreparties des IFEL
et la gestion du risque par les IFEL elles-mémes,

— la surveillance prudentielle des institutions financiéres créanciéres des IFEL,

— lesinfrastructures de marché,

— latransparence des IFEL,

— la surveillance de l'activité des marchés financiers par les superviseurs nationaux,
— les «bonnes pratiques » en matiére d’activité sur les marchés de change.

Deux autres propositions — mise en place d’'une centrale des risques internationale dans
laquelle seraient, en particulier, enregistrés les préts des banques aux IFEL, et réglementation
directe des IFEL — n’ont pas été recommandées a ce stade mais pourraient étre reconsidéerées si les
mesures proposeées par le groupe de travail n’étaient pas suivies d’effets significatifs.

2.3. Flux de capitaux

Le groupe de travail sur les flux de capitaux, présidé par Mario Draghi, directeur général du
Trésor italien, a exprimé des propositions sur les aspects suivants :

— surveillance des risques au niveau national : les autorités doivent se doter d’'un systéme de
surveillance et d’évaluation des risques de liquidité de 'économie et mettre en ceuvre des
« stress tests pour évaluer I'impact sur la liquidité de différents types de chocs ; en outre,
les autorités nationales et les organismes internationaux doivent examiner si leurs politiques
ne favorisent pas les flux de capitaux a court terme au détriment de flux plus stables afin de
prendre les éventuelles mesures correctrices nécessaires ;

— gestion du risque par le secteur public: le FMI et la Banque mondiale sont invités a
elaborer des regles de bonne gestion de la dette souveraine et de la liquidité ; les autorités
nationales doivent adopter des pratiques saines de gestion de la liquidité et chercher a
développer les marchés obligataires internes afin d'éviter de concentrer les emprunts
publics sur les échéances courtes et/ou sur les emprunts libellés en devises ;

— gestion du risque par le secteur bancaire : le Comité de Bale est invité a adapter aux
economies émergentes les lignes de conduite révisées sur le risque de liquidité et a
examiner les liens entre les risques de liquidité, de change et de crédit ; il appartient aux
autorités nationales de rechercher les informations nécessaires a I'évaluation de I'exposition
au risque de change des banques et du systéme bancaire ;

— gestion du risque par les institutions financieres non bancaires et les institutions non
financiéres : les autorités nationales ont a promouvoir la transparence ;

— données : une large diffusion des informations sur la dette extérieure est souhaitable et, plus
généralement, un degré élevé de transparence de la part des entreprises financiéres non
bancaires et des entreprises non financieres, afin que leurs engagements en devises soient
mieux connus.
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2.4. Centres financiers « offshore »

Les centres financiersaéfshore» ont une importance croissante pour la stabilité financiere
internationale, en raison de la progression de leur activité. Ceux qui n’adhérent pas aux standards
internationaux en matiere prudentielle constituent, en effet, les maillons faibles du systéme
financier international. Les principales recommandations du groupe de travail, présidé par
John PalmerSuperintendent of financial institutiomsl Canada, sont les suivantes :

— une évaluation du degré d’adhésion des centreffshore» aux normes internationales
devrait étre effectuée par le FMI et un ensemble de mesures d'incitations a cette adhésion
proposé par les instances appropriées ;

— les normes concernant la coopération internationale, les échanges d’information, les
pouvoirs et pratiques des organismes de supervision devraient étre mises en ceuvre
prioritairement ;

— au niveau national, une supervision consolidée plus efficace du secteur bancaire et des
assurances serait nécessaire afin de limiter la possibilité de soustraire du controle les
activités «offshore »;

— ['Association internationale des contréleurs d’assurance est encouragée a définir des
« bonnes pratiques » pour la réassurance et sa supervision et des normes de supervision en
matiére de solvabilité et de consolidation des activités d’assurance.

Un rapport faisant le point des progrés accomplis a la suite des recommandations du groupe
devrait étre publié a 'automne 2001.

Par ailleurs, le Forum a réalisé une enquéte auprés des superviseurs d’'une trentaine de
centres financiers importants et de 37 centres financiers ayant des activitishore»
significatives, afin d’évaluer la qualité de la supervision dans les OFC et leur degré de coopération
internationale. Les résultats de cette enquéte ont conduit a définir trois groupes de centres
financiers <offshore». Le Groupe | est formé de centres pour lesquels [linfrastructure
institutionnelle, I'exercice de la supervision, le degré de coopération sont jugés de bonne qualité et
le niveau des ressources consacrées a la supervision satisfaisant. Dans ce groupe figurent
Hong Kong, le Luxembourg, Singapour, la Suisse, Dublin, Guernesey, I'lle de Man et Jersey. Dans
le Groupe Il sont recensés ceux dont la supervision et la coopération sont de qualité moindre. Il
s’agit, entre autres, d’Andorre, Bahrein, la Barbade, les Bermudes, Gibraltar, Malte et Monaco. Le
Groupe Il réunit les OFC dont la qualité de la supervision et le degré de coopération sont les plus
faibles, notamment : Bélize, les lles Vierges britanniques, les lles Caiman, le Costa Rica, Chypre,
le Liban, le Lichtenstein, les lles Marshall, I'lle Maurice, les Antilles néerlandaises, Panama et les
Bahamas. Le Forum recommande que I'évaluation du respect des codes et standards internationaux
a effectuer par le FMI s’adresse en priorité aux centres du groupe Il. L'objectif est, en effet,
d’inciter les centres du groupe |l a faire partie du groupe | tandis que les centres qui choisissent de
demeurer dans le groupe lll feront I'objet de pressions accrues.

Outre le suivi de la mise en ceuvre des recommandations déja adoptées, le Forum aura, en
particulier, a examiner en 2001 le rapport du groupe de travail sur I'assurance des dépéts.

Marie-Héléne de BAZELAIRE — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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En fin de chapitre figurent
les fiches thématiques suivantes

2.a. Balance des paiements et position extérieure de la zone euro
2.b. L’Eurogroupe

2.c. Eurofi 2000

2.d. Euronext
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Introduction : panorama économique et financier
de la zone euro

La zone euro a bénéficié d’'une croissance soutenue en 2000. Le PIB a progressé de 3,4%
en moyenne annuelle contre 2,5% l'année précédente et2% par an au cours de la période
1992-1999. Ce dynamisme s’est appuyé sur une demande intérieure robuste : la consommation des
ménages a continué a progresser fortement (2,6% contre 2,8% en 1999) ; I'effort d’investissement
est demeuré important, la croissance de la FBCF totale s'établissant en 2000 a 4,6% en moyenne
annuelle contre 5,3% l'année précédente. De surcroit, grdce a un environnement international
porteur au premier semestre, le commerce extérieur a apporté en 2000 une contribution nette
positive a la croissance du PIB en volume (0,5 point) alors qu'il avait a I'inverse contribué a
ralentir la croissance en 1999 (- 0,4 point). Toutefois, la dégradation des termes de I'échange liée
aux effets conjugués de la hausse des prix du pétrole et de la dépréciation de I'euro a entrainé un
creusement du déficit courant en valeur.

La poursuite de ce cercle vertueux en 2001 est soumise a I'aléa que constitue I'ampleur du
ralentissement constaté aux Etats-Unis depuis le troisiéme trimestre 2000 : selon certaines
estimations, un tassement de la croissance américaine de 1 point serait susceptible d’entrainer une
diminution de 'ordre de 0,2 point de la croissance européenne.

La vigueur de la croissance en 2000 a favorisé la réduction du taux de chdomage. Celui-ci
est en effet passé de 9,6 % en décembre 1999 a 8,7% en décembre 2000. Depuis 1997, il s'est
replié d’environ 1 point chaque année. Cette décrue s'est accompagnée d’'une baisse sensible des
écarts entre les taux de chémage des différents pays de la zone euro : I'écart entre le taux le plus
élevé et le taux le plus faible est passé de 17 points fin 1997 a 11,5 poi@B0n

L'inflation s’est accélérée. Le glissement annuel de l'indice des prix a la consommation
harmonisé (IPCH) est ainsi passé de 1,7% en décembre 1999 a2,6% en décembre 2000,
notamment sous l'effet de la hausse des prix de I'énergie. Pour sa part, l'inflation sous-jacente
(hors produits frais et énergie) a augmenté plus modérément, passant de 1% fin 1999 a1,6%
fin 2000 grace a la maitrise des codts salariaux : la progression du salaire moyen par téte n'a
augmenté en effet que de 0,1 point, a 2,1%. Les gains de productivité s'étant renforcés, passant
de 0,7% en 1999 a 1,3% en 2000, la hausse des codts salariaux unitaires s’est infléchie, revenant
de 1,3% a 0,8% sur la méme période.

Ce contexte ne signifie pas nécessairement que les risques inflationnistes a moyen terme
sont absents. En effet, la hausse de l'inflation sous-jacente pourrait se poursuivre, d’'une part en
raison du jeu des effets dits de second tour (ou de propagation) de la hausse du prix du pétrole, et
d’autre part a cause de tensions persistantes sur I'appareil de production : le taux d'utilisation des
capacités qui est remonté de 81,2% en 1999 a 83,8% en 2000, se situe sensiblement au-dessus du
niveau moyen observé depuis 1992, soit 81,8%.

Afin de limiter les tensions sur les prix @ moyen terme dans un contexte de croissance
économique soutenue et de progression toujours rapide des agrégats monétaires, la BCE a resserré
graduellement les conditions de refinancement en 2000, faisant passer au total le taux d’appel
d’'offres de 3% en janvier a un minimum de 4,75% en fin d’année. Les hausses successives se sont
répercutées sur I'ensemble des échéances courtes et moyennes de la courbe des taux. En revanche,
les taux d'intérét a long terme ont diminué, témoignant, non seulement de I'amélioration générale
de la situation des finances publiques des pays membres de la zone et de la réduction concomitante
de I'offre de titres publics, mais aussi de la crédibilité de la politique monétaire européenne.
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En fin d’année, les incertitudes quant a [I'évolution de [Iactivité économique et
I'accentuation de la chute des marchés boursiers aux Etats-Unis ont conduit & une nouvelle baisse
des rendements sur les titres obligataires de référence, alors que les obligations considérées comme
risquées, et tout particulierement celles émises par les entreprises de télécommunications, ont vu
leur rendement s’accroitre dans d'importantes proportions.

Les marchés obligataires de la zone euro ont été caractérisés par une intégration croissante
et par une forte progression des émissions de titwporate», en hausse de 17%. Sur le marché
international, 'ensemble des émissions en euros a représenté 38% des émissions nettes, se situant
Iégérement en retrait par rapport a 1999, au bénéfice des émissions en dollars.

En 2000, la plupart des marchés boursiers européens, et notamment ceux destinés aux
entreprises de la Nouvelle économie, ont connu une forte volatilité et subi le contrecoup de la chute
des marchés américains. En effet, la diversification internationale des portefeuilles d’actions et la
présence des principales sociétés cotées sur tous les continents ont favorisé la propagation des
évolutions boursieres, en dépit de perspectives d’activité et de profit différentes de part et d’autre
de I'Atlantique.

Contribuant aux évolutions boursieres, d’abord a la hausse dans un sens favorable compte
tenu des primes offertes aux actionnaires des sociétés-cibles, puis a la baisse en raison de
'endettement et de la fragilité croissants des entreprises acquéreuses, les opérations de fusions et
acquisitions ont atteint des montants sans précédent sur I'ensemble de I'année, qu'il s'agisse
d’opérations entre sociétés de la zone euro ou avec des entreprises extérieures a la zone,
britanniques et américaines notamment.

Les mouvements de capitaux consécutifs & ces opérations, joints a des investissements de
portefeuille en actions de grande ampleur de la zone euro vers les Etats-Unis, surtout au premier
trimestre, ont contribué au repli de I'euro face au dollar jusqu’a la fin du mois d’octobre 2000, date
a laquelle le taux de change bilatéral a atteint un plancher de 0,823 euro pour un dollar. Cette
évolution apparaissant largement déconnectée des données économiques et porteuse de risques
pour I'économie mondiale, la BCE et les banques centrales nationales de I'Eurosystéme, associées
a leurs homologues américaine, britannique et japonaise, ont été amenées a intervenir de concert
pour soutenir I'euro. Celui-ci s’est d'ailleurs nettement redressé vis-a-vis de la quasi-totalité des
grandes monnaies mondiales, revenant en fin d’année a 0,93 euro pour un dollar.
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Encadré : 10 questions essentielles pour les particuliers sur le passage pratique a I'euro

Quel est le taux de conversion de I'euro en francs ?

1 euro = 6,55957 francs francais. Ne pas utiliser le taux inverse (1 franc = 0,152449 euros
donne des résultats différents.

Quand et comment pourraje disposer de pieces et de billets en euros ?

Vous pourrez disposer de piéces a partir du 14 décembre 2001 grace a la mise a disposi
« sachets premiers euros » (40 piéces en euros pour une contre-valeur de 100 francs). Ces p
pourront étre utilisées pour les paiements avantTganvier 2002. Vous pourrez ainsi faire 'appoint de
le 1*janvier 2002. Les billets en euros, de leur co6té, seront disponibles ®lganvier 2002,
principalement dans les guichets bancaires, a la Poste et dans les distributeurs automatiques d
(DAB).

Combieny aura il de pieces et de billets en euros ?

Il y aura huit valeurs de piéces en euros : 1 cent (ou centime d’euro), 2 cents d’'euro, 5
d’euro, 10 cents d’euro, 20 cents d’euro, 50 cents d’euro, 1 euro, 2 euros. En ce qui concerne les b
y aura 7 coupures : 5 euros, 10 euros, 20 euros, 50 euros, 100 euros, 200 euros, 500 euros.

A partir de quand ne pourraije plus payer avec des billets et des piéces en francs ?

A partir du dimanche 17 février & minuit. A cette date, en effet, les billets et les piéces en
seront privés du cours légal, c’est-a-dire qu'ils ne seront plus acceptés dans les paiements.

Quand et comment pourraje échanger mes pieces et billets en francs en pieces et billets en euros
échange seratl gratuit ?

Du 1* janvier 2002 au 30 juin 2002, les pieces et les billets en francs seront échangeable
les établissements de crédit. Les modalités précises de I'échange font encore 'objet de discussig
les parties concernées ; il apparait d'ores et déja que I'échange sera gratuit si le client s'adress
banque. A compter du 17 février 2002, les piéces en francs seront échangeables gratuitement a la
de France, a I''EDOM (Institut d’émission des départements d’Outre mer) et auprés des comy
publics.

A partir de quand ne pourraije plus faire de paiements scripturaux (c’estdire par chéque, virement,
carte de crédit...) en francs ?

A partir du 1*" janvier 2002, seul I'euro pourra étre utilisé dans les paiements scripturau
franc ne subsistant temporairement que sous la forme de billets et piéces a I'exception des chéq
avant le £" février 2002.

Quand pourratje disposer d'un chéquier euro ?

Vous pouvez disposer dés maintenant (et en fait depuf§jentier 1999) d’un chéquier euro, e
en faisant la demande auprés de votre banque. A partir de juillet 2001, les banques généralise
distribution de chéquiers en euros. Il ne faut pas utiliser un chéquier en francs pour un paiement ef
et inversement.
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Devratje changer ma carte bancaire pour payer en euros ?

Non. La carte bancaire actuelle permet d’effectuer indifféremment des paiements en franc
euros. Pour faire un paiement par carte en euros, il faut que le terminal de paiement électronic
commergant ait été adapté a I'euro, ce qui devra étre généralisé courant 2001.

Quand mon compte bancaire seraltconverti en euro ?

A partir de juillet 2001, & des dates qui seront différentes selon les banques. En effet, il cg
d’'éviter les opérations massives de conversion au dernier moment. Les banques prendror
I'initiative de réaliser les conversions de comptes apres avoir informé précisément leurs clients. E
état de cause, les comptes bancaires seront tenus exclusivement en euros a confpfanelari2002.

La conversion ne va-elle pas donner lieu a une augmentation des prix ?

Deux facteurs devraient contribuer a éviter les hausses de prix : le respect strict des reg
conversion et d'arrondis (qui ne pourra engendrer que des écarts infimes — tant6t a la hausse, tan
baisse — des prix initialement en francs) et la concurrence entre les commercants. En outre, des ¢
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seront menés par la Direction générale de la consommation, la concurrence et la répression des fr?udes.
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2.1. Convergence financiéere en Europe

2.1.1. Etat de 'intégration des marchés

2.1.1.1. La dynamique d’intégration des différents segments du marché
monétaire s’est poursuivie en 2000

L'intégration du marché des préts en blanc a été une réalité dés la mise en place de I'euro
début 1999, et a permis d’emblée I'unification des taux d’intérét interbancaires. Cette unification
des conditions entre centres financiers a été assurée par le développement des échanges de liquidité
transfrontiere, qui ont représenté, en 1999 comme en 2000, deux tiers des volumes prétés. En 2000,
le changement dans les modalités des appels d'offres de 'Eurosystéme (passage des appels d'offres
a taux fixe aux appels d’offres a taux variable) a influencé I'activité du segment a trés court terme
du marché monétaire. En effet, dans ce mécanisme d’encheres compétitives, le taux marginal des
appels d'offres (taux le plus bas servi pour une adjudication donnée) tend a se rapprocher du taux
du marché interbancaire et, particulierement, le marché de I'argent au jour le jour. L’arbitrage entre
I'accés direct au refinancement auprés de la Banque centrale et la couverture des besoins de
liquidité via le marché interbancaire, devient alors moins attractif. L’écart entre le taux de I'argent
au jour le jour et le taux de refinancement s’est ainsi établi & 13 points de base en moyenne au
second semestre 2000 contre 25 points de base au semestre précédent. La raréfaction des
opportunités d'arbitrage — correspondant a un degré accru d’unification des conditions d’échange
de la liquidité a trés court terme — a vraisemblablement contribué a la réduction des volumes de
préts en blanc au jour le jour, ce qui fait qu’en 2000, l'activité sur ce segment — mesurée a partir
des données recueillies auprés des banques du panel de I'Eonia— s’est légérement réduite, de
6,6% en moyenne par rapport a 'année précédente, et de 15,8% entre le second semestre 2000 et la
période équivalente de 1999.

L’érosion des volumes traités sur le marché des préts interbancaires en blanc au jour le jour
peut étre expliquée également au regard de l'intense activité sur les marchéwaps«de taux.
Sur la base d'une enquéte conduite au sein de 'Eurosysteme auprés d’'un échantillon de grandes
banques, le marché desswaps »de taux d'intérét euro a en effet plus que doublé en 2000,
I'évolution des opérations traitées sur la place de Paris jouant un réle significatif dans cette
évolution. Le dynamisme de ce segment est a la fois cause et conséquence de sa forte intégration :
plus des trois quarts des transactions sont traités avec des contreparties non résidentes, le marché
étant en outre dominé par un nombre limité de grands intervenants fortement internationalisés. De
plus, le marché desswaps »de taux d'intérét se révele actif non seulement sur les échéances les
plus courtes — ou I'activité a plus que triplé entre 1999 et 2000 — mais aussi sur les opérations a
plus d’'un mois, ou on reléve des volumes supérieurs a ceux enregistrés sur le marché des préts en
blanc et sur celui de la pension livrée.

Le marché de la pension livrée a poursuivi sa croissance, les volumes augmentant d’environ
30% d’'une année a l'autre, sur la base de I'enquéte précitée couvrant I'ensemble de la zone euro.
La part des transactions avec des contreparties non résidentes a représenté plus de la moitié des
échanges sur ce segment, et ce malgré la persistance d’'une certaine fragmentation des marchés de
titres dans la zone euro. Trois facteurs ont soutenu l'intégration du marché de la pension: d’'une
part, la mise en place par les centrales dépositaires de liens directs entre elles, multipliant les
possibilités techniques de virements transfrontiéres de titres ; d’autre part, la référence croissante,
pour les opérations transfrontiéres, aux contrats cadres a vocation paneuropéenne, qui a facilité la
levée d'incertitudes juridiques dans la rédaction des conventions bilatérales entre établissements ;
enfin, la mise en place au sein des établissements de crédit de procédures de postmarché permettant
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de traiter plus efficacement ce type d’opérations. Une diminution des écarts de prix a ainsi pu étre
observée entre les opérations réalisées sur le marché de la pension « ehaoatre les différents
papiers les plus utilisés (dettes publiques francaise, belge et italienne).

2.1.1.2. Les marchés de titres de créances négociables, obligataires et d’actions
bénéficient également d’évolutions structurelles significatives

Principal marché domestique de papier commercial en Europe avec un encours émis
atteignant pres de 80 milliards d’euros en fin d’année, le marché francais des billets de trésorerie a
bénéficié a plein, en 2000, des réformes de 1999, dans le contexte trés favorable résultant du
passage a la monnaie uniqueCes réformes avaient pour but de libéraliser les conditions
d’émission et de favoriser I'ouverture européenne et internationale de ce marché. Ainsi, a la fin de
'année 2000, le marché comptait vingt émetteurs ayant leur siége social hors de France, leur part
dans I'encours total s'établissant a 28%. Tout en demeurant encore modeste, la part relative des
investisseurs étrangers s’est bien développée, passant entre décembre 1999 et décembre 2000 de
3% a 7% des encours de fin d’année.

Outre les éléments en place facilitant I'internationalisation du marché (la notation de
nombreuses émissions par des agences internationales, la surveillance du marché assurée
conjointement par la Banque de France et la Commission des opérations de Bourse, lui conférant
sécurité et transparence...), d’autres évolutions, attendues a horizon d’'un & deux ans, devraient
favoriser la poursuite de [lintégration du marché des TCN: la modification de Ila
Directive OPCVM ouvrira a ces organismes la possibilité d’investir sans limitation dans des
instruments monétaires ; la poursuite des progrés dans la fluidité des opérations de réglement
livraison sur I'ensemble de I'Europe devrait développer l'intérét des souscripteurs non-résidents
pour les titres de trés courte durée.

Le marché obligataire de la zone euro se caractérise avant tout par la coexistence de
onze (douze depuis I€Janvier 2001) émetteurs souverains. Cependant, 'absence d’une courbe de
référence unique des rendements des titres d’Etat ne semble pas freiner l'intégration du marché
obligataire de la zone euro. Deux éléments doivent étre soulignés a cet égard :

— le développement des plates-formes de transactions électroniques a franchi une nouvelle
étape en 2000. Le modeéle « MTS », initialement développé en ltalie, s’est ainsi étoffé avec
la mise en place en France, en Belgique, aux Pays-Bas et au Portugal de plates-formes
servant de support de transaction non seulement sur les titres de référence mais sur
I'essentiel, sinon la totalité, de la dette publique des Etats concernés ;

— le mouvement de consolidation des centrales dépositaires s’'est bien engagé, avec, pour ce
qui concerne la Place de Paris, le rapprochement entre SICOVAM et EUROCLEAR,
effectif début 2001.

Le mouvement de concentration paneuropéenne des infrastructures (systémes de
transaction, de reglement livraison) a concerné également les marchés d’actions. Le rapprochement
des bourses de Paris, Bruxelles et Amsterdam au sein d’EURONEXT permettra de mettre en place
un circuit unigue de transactions depuis la négociation (NSC) jusqu’au réglement livraison
(EUROCLEAR), en passant par la compensation (CLEARNEEYRONEXT s’appuie sur les

On distingue le compartiment du « vrac » et celui du « spécifique ». Sur le compartiment du vrac, il s'agit de préter de la liquidité
contre titres. La nature du titre est 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 plutdt un marché du « spécifique », tandis
gue les marchés belge, frangais et italien sont essentiellement des marchés de « vrac ».

Voir chapitre 4.4.3. : Les titres de créances négociables.

Voir fiche thématique numéro 2.d.
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marchés nationaux et offre & I'ensemble de leurs membres un portail unique d'accés a tous les
compartiments d’activité qui seront gérés sur une seule plate-forme, NSC.

La constitution de bourses a vocation paneuropéenne répond aux exigences des
investisseurs qui cherchent & abaisser les colts d’intermédiation, et a offrir a leur clientele des
placements européens diversifiés. Ainsi, les principaux intervenants (compagnies d’'assurances,
sociétés de gestion...) ont d’ores et déja modifié leur organisation en substituant a la gestion par
pays la gestion sectorielle.

2.1.2. Les progrés de la réglementation européenne

L’année 2000 marque une inflexion notable dans la progression du Plan d’action pour les
services financiers (PASF), défini a la fin de 1998 par les instances communautaires pour favoriser
I'’émergence d’un véritable marché intégré des services financiers et des capitaux en Europe. En
effet, le Conseil européen de Lisbonne en mars 2000 a insufflé une dynamique nouvelle destinée a
accélérer le rythme des réformes en fixant I’horizon 2005 pour 'achévement de ce plan d’action.

Le PASF cible un certain nombre de priorités d’actions et de mesures spécifiques dans trois
domaines jugeés stratégiques : I'approfondissement du marché unique des services financiers de
gros, une meilleure accessibilité des marchés de détail et le renforcement des régles de surveillance
prudentielle. Le Plan se compose de diverses propositions de directives ou d'initiatives lancées par
la Commission de fagon a amplifier les effets structurants du marché unique des services bancaires
ouvert en 1993, de celui des services financiers créé en 1996 et de I'introduction de I'euro en 1999.

Sur une quarantaine d’actions recensées dans le PASF, on retiendra plus particuliérement
celles qui ont trait aux établissements financiers (cf.2.1.2.1.) puis aux services et produits
financiers (cf. 2.1.2.2.).

2.1.2.1. Evolutions concernant les établissements financiers

Les acteurs des marchés financiers font I'objet de plusieurs projets de réforme, visant a
renforcer I'harmonisation des conditions de leur action pour continuer a favoriser les opérations
transfrontalieres.

L'assainissement et la liquidation des établissements de crédit

Ce texte avait été présenté pour la premiere fois par la Commission en janvier 1986, puis
modifié 'année suivante, mais était demeuré en suspens. L'examen de cette proposition a repris en
novembre 1999. Le Conseil a adopté une position commune en juillet 2000 et le texte, soumis a
codécision, est actuellement en cours de finalisation avec le Parlement européen.

La directive vise principalement a assurer la reconnaissance mutuelle des mesures
d’assainissement et des procédures de liquidation partout dans la Communauté ou de telles mesures
et procédures sont applicables conformément a la législation de I'Etat membre du pays d’origine.
La directive permettra la liquidation d’'un établissement de crédit par les autorités administratives et
judiciaires de I'Etat membre d’origine avec reconnaissance mutuelle de ce type de décision a
I'’échelon communautaire, selon un principe d’unicité et d’universalité.

Elle introduit des dispositions visant a protéger les créanciers dont le domicile est situé dans
un Etat membre autre que I'Etat membre d’origine et instaure des procédures d'information entre
les autorités des Etats membres concernés. Par exception au principe général du texte, qui fait
prévaloir la législation de I'Etat d’origine relative a l'insolvabilité, la position commune amendée
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par le Parlement devrait faire prévaloir I'application de la loi du contrat pour les conventions de
mise en pension (kepurchase agreement$,»de compensation et de novation ngtting
agreements »)ainsi que pour les transactions sur les marchés réglementés.

L’élaboration d’'une surveillance prudentielle adéquate des conglomérats financiers

La nécessité d'une action en ce domaine a été plus particulierement ressentie compte tenu
des développements économiques favorisant la globalisation des marchés et 'émergence d’acteurs
majeurs impliqués dans les différents secteurs financiers (banque, finance, assurance), voire
opérant ou non de facon transfrontaliere. L’'Union européenne souhaite ainsi adapter son cadre
législatif de fagon a renforcer le suivi prudentiel des grands groupes financiers, y compris en
modifiant les conditions de la coopération des autorités nationales de supervision lorsque les
groupes sont implantés de facon transnationale. Le PASF a fixé I'’échéance de début 2001 pour
I'élaboration par la Commission d’'une proposition de directive sur ce sujet. La Commission s’est
appuyée sur les constats et recommandations rendus en octobre 2000 par le Groupe technique
mixte sur la surveillance prudentielle des conglomérats financiers, qui rassemble des représentants
du Comité consultatif bancaire, du Comité des assurances et du Comité des valeurs mobiliéres.
Celui-ci avait a effectuer une revue (inachevée a ce jour) des groupes aujourd’hui concernés et de
la réglementation sectorielle qui leur est applicable. Il a formulé des propositions en vue de donner
une définition d'un conglomérat financier et de créer le cadre «transsectoriel » de la surveillance
prudentielle complémentaire de ces groupes, dont s’est inspirée la Commission pour proposer une
directive aux Etats membres.

2.1.2.2. Evolutions concernant les services et les produits

Le PASF contient un grand nombre de propositions visant a adapter la législation existante
aux nouvelles conditions de fourniture des services et des produits financiers en Europe, compte
tenu notamment de I'impact des nouvelles technologies.

La promotion du commerce électronique

by

La Commission avait déposé fin 1998 une proposition de directive relative a certains
aspects juridiques du commerce électronique dans le marché intérieur. Ce texte, adopté le
8 juin 2000, fixe un cadre général et non simplement bancaire, et a pour objectif de stimuler la
croissance économique en levant les obstacles juridiques qui peuvent exister dans le domaine de la
fourniture en ligne des services de commerce électronique.

La directive harmonise les définitions de « service en ligne », de « prestataire de service en
ligne » ou encore de « destinataire » de ces services et de « communication commerciale », de
facon & promouvoir une égalité des conditions d’accés et d’exercice de ces activités au sein de la
Communauté. En effet, ce texte reconnait, par principe, la validité de la prestation en ligne au sein
de I'ensemble de I'espace européen sur la base d’une implantation dans I'un des Etats membres,
conforme & la législation qui y est en vigueur. Les Etats membres ne peuvent soumettre la
prestation de services en ligne a un régime d’autorisation préalable. La directive prévoit un certain
nombre d’informations obligatoires que les prestataires en ligne devront afficher clairement & leurs
clients, afin notamment de faciliter leur identification correcte par linternaute. Surtout, si le
prestataire fournit des services eux-mémes réglementés, il devra indiquer sur son site plusieurs
informations relatives a son autorisation d’exercer, a l'autorité qui le contrble, a I'organisme
professionnel auprés duquel il est inscrit, ainsi que les regles professionnelles applicables dans
I'Etat membre ou il est établi. Hormis quelques cas trés spécifiques, la directive affirme la validité
de la conclusion de contrats en ligne.
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Le renforcement de la protection des consommateurs dans le cadre des prestations de services
financiers a distance

La Commission a présenté fin 1998 une proposition de directive visant a compléter la
directive 97/7 concernant la protection des consommateurs en matiere de contrats a distance, du
champ de laquelle avaient été exclus les contrats de services financiers compte tenu de leur nature
spécifique.

Ce texte a vocation a s’appliquer aux services financiers de détail (les services bancaires,
les services d’assurance et les services d'investissement) négociés a distance (par exemple par
téléphone, télécopie ou Internet), c'est-a-dire sans qu'il y ait présence physique et simultanée des
parties au contrat. La proposition de directive accorde au consommateur un droit de réflexion avant
gue celui-ci ne conclue un contrat avec le fournisseur. Ce dernier est donc tenu de transmettre au
consommateur, par écrit ou sur un support durable (par exemple sur disquette informatique,
CD-ROM ou courrier électronique), un projet de contrat qui inclut 'ensemble des conditions
contractuelles, ainsi que des informations préalables. Le consommateur dispose également d'un
droit de rétractation dans certaines conditions.

Afin d’'empécher des manceuvres spéculatives, les droits de réflexion et de rétractation sont
exclus pour les services dont le prix est susceptible de varier en fonction des cours des marchés
financiers (par exemple le marché des valeurs mobiliéres).

D’une fagon analogue aux dispositions de la directive 97/7/CE, la proposition de directive
interdit la fourniture de services sans requéte explicite et valable du consommateur.

Le consentement préalable du consommateur est également requis pour I'utilisation des
systémes de communication a distance automatisés sans intervention humaine, tels que les
télécopies. Les Etats membres devront veiller & la mise en place des procédures (judiciaires,
administratives ou extrajudiciaires) adéquates et efficaces de réclamation et de recours afin de
régler les litiges éventuels entre fournisseurs et consommateurs.

Ce texte pourrait faire I'objet d’un accord politique au Conseil en 2001.

Un statut pour les émetteurs de monnaie électronique

Les deux directives relatives a I'émission de monnaie électronique, I'une modifiant la
directive bancaire codifiée pour donner aux établissements de monnaie électronique le statut
d’établissement de crédit, et I'autre définissant les établissements de monnaie électronique et
précisant les modalités d'exercice de leur activité, ont été adoptées le 18 septembre 2000. Cette
activité est désormais encadrée et réservée a des établissements agréés en qualité d’établissement
de crédit. Leur capital minimum ne pourra étre inférieur a un million d’euros. La monnaie
électronique est définie comme une créance sur I'émetteur. Sa remboursabilité doit étre fixée au
pair, et précisée par le contrat. Les établissements de monnaie électronique sont soumis a réserves
obligatoires ainsi qu’a un devoir d’information sur leurs encours vis-a-vis de la Banque centrale
européenne. Une clause d’exemption permet aux Etats membres, sur examen, d’accorder des
dérogations a I'application de tout ou partie des obligations posées par la directive.

Réforme de la directive sur les services d’'investissement de 1993

La Commission a publié en novembre 2000 une communication sur la modernisation de la
Directive sur les services d’investissement. Elle vise ainsi a recueillir les observations des
professionnels et des autorités sur la question de la modernisation de ce texte, en vigueur depuis
cing ans, afin de I'adapter aux changements profonds que connaissent les marchés financiers

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000 69



L’espace financier européen

européens. La communication est centrée sur deux domaines principaux: I'amélioration du
fonctionnement du passeport européen pour les entreprises d’investissement de fagon a favoriser
I'exercice d’opérations transfrontalieres ; I'adaptation des régles relatives a la passation des ordres
sur les marchés réglementés, afin de faciliter, d’une part, leur transparence pour les investisseurs et
les entreprises d’investissement étrangers et, d’autre part, pour laisser émerger des marchés
nouveaux fondés sur I'emploi de nouvelles technologite(native trading systenpsar exemple).

2.1.3. Harmonisation de la fiscalité de I'épargne

Le théme de I'harmonisation fiscale a été régulierement évoqué depuis I'adoption de I'Acte
unique en 1986 qui prévoyait I'élimination des barrieres fiscales dans la perspective de
'achévement du marché unique européen. L'introduction de I'euro qui contribue a fluidifier les
échanges et parfaire I'intégration économique et financiére au sein de 'UEM, renforce encore la
nécessité d’harmoniser les fiscalités en Europe ou tout au moins d’assurer une meilleure
coordination des politiques fiscales, notamment en matiére d’épargne.

Les nécessités d’'une coopération plus étroite

Une réforme visant a assurer une harmonisation des fiscalités de I'épargne des pays
membres de I'Union s'impose pour plusieurs raisons :

— elle constitue un facteur important en vue de I'achévement du marché unique de services
financiers, car elle représente un gage de concurrence équilibrée sur la base de la qualité
des services offerts par les intermédiaires financiers aux consommateurs européens et non
au travers de niches fiscales ;

— elle permet notamment d’écarter les risques de concurrence déloyale entre états aux fins
d’attirer les flux de capitaux, qui présentent nécessairement le risque de reporter sur la
fiscalité du travail les avantages fiscaux accordés aux détenteurs du capital, facteur le plus
mobile ;

— elle constitue une premiére avancée d'un projet plus vaste devant permettre une
harmonisation de la fiscalité des sociétés et des flux d'intéréts transfrontaliers ;

— enfin, elle ouvre la perspective de négociations avec les principaux pays tiers afin d’étendre
un principe de coordination et de coopération a nos partenaires extra-européens.

Les étapes du processus

Corollaire de la signature de I'Acte unique européen de 1986, la Commission proposa dés
1989 (projet Scrivener) d'instaurer un régime unique de retenue a la source. Mais tout accord fiscal
requérant un vote a l'unanimité, aucun accord ne fut trouvé a I'époque. La perspective de
l'introduction de I'euro relanca les projets d’harmonisation fiscale et en décembre 1997, le Conseil
Ecofin réaffirma la nécessité d’éviter une concurrence fiscale préjudiciable aux Etats membres par
'adoption d’'une réglementation destinée a garantir un minimum d’imposition des revenus de
I'épargne a l'intérieur de la Communauté. Cela se justifie d'autant plus que des différences
importantes dans l'imposition des revenus de I'épargne et notamment des intéréts obligataires
subsistent (cf. tableau).
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COMPARAISON DE L'IMPOSITION DES INTERETS OBLIGATAIRES
DANS DIFFERENTS PAYS DE L'UNION EUROPEENNE (1)

(en pourcentage)

France Allemagne Belgique Italie Royaume-Uni
Prélevement libératoire sur option non de principe obligatoire non
Taux 25 15 12,5
Intégration dans le revenu global de principe obligatoire sur option non obligatoire
Abattement par personne non 3 160 euros non
Retenue a la source non 31,65 15 20
Imposition des non-résidents non non non oui oui

(1) Ce tableau présente des taux courants d’'imposition et n’'incorpore pas certaines exceptions ou des taux marginaux
qui peuvent étre dans certains cas plus élevés.

Source : Rapport d’'information n° 1537, Assemblée Nationale, 1999
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — FIPU

Le Conseil Ecofin s’est finalement accordé en novembre 2000 sur un certain nombre de
principes concernant les revenus de I'épargne percus sous forme d'intéréts par les non-résidents,
traduisant une avancée de la coopération fiscale plus que de I'harmonisation. C’est un des volets du
« paquet fiscal » discuté au Conseil européen de Feira de juin 2000 qui recouvre également le code
de conduite en matiére de fiscalité des entreprises et I'imposition des intéréts et redevances pour les
sociétés transfrontaliéres. Cet accord, repris dans le traité de Nice, doit conduire a la rédaction
d’une directive qui devra étre ratifiée & I'unanimité des Etats d’ici au 31 décembre 2002 puisque le
principe de I'unanimité de décision sur les questions fiscales n’a pas été remis en cause par le traité
de Nice. Le secret bancaire n'est pas non plus abrogé, mais I'accord le contourne en imposant une
obligation d’échanges d’informations entre administrations fiscales, qui devrait contribuer a la lutte
contre la fraude fiscale.

Le projet de directive négocié par les Etats membres de I'Union européenne vise a garantir
un minimum d’'imposition effective des revenus de I'épargne au sein de la Communauté. Il ne porte
que sur les personnes physiques dont la résidence fiscale est située dans un Etat membre autre que
celui sur le territoire duquel est situé I'agent payeur par I'intermédiaire duquel elles percoivent des
revenus d'épargne sous forme d’intéréts

Ce projet présente les caractéristiques suivantes :

— lengagement des Etats membres de procéder & de I'échange d’informations entre
administrations fiscales & compter de la date d’entrée en vigueur de la directive, I'Autriche,
la Belgique et le Luxembourg ne pratiquant ce systéme d’échange d'informations qu'a
I'expiration d’'une période de transition de sept ans aprés la date d’entrée en vigueur de la
directive, soit en 2010, période au cours de laquelle ils appliqueront une retenue a la
source ;

Les revenus d'intéréts ainsi concernés incluent les intéréts de titres de créance, tels que les revenus d'obligations domestiques ou
internationales, les intéréts courus, les intéréts capitalisés, les obligations a coupon zéro ainsi que les revenus de fonds mutuels
correspondants pour autant que ces titres aient été émis apfésbr42001. Les dividendes sur action en sont donc exclus.
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— lafixation d'un taux de retenue a la source de 15% au cours des trois premiéres années de
la période de transition, c’est-a-dire jusqu’au 31 décembre 2005, puis de 20% jusqu’a la fin
de la période de transition ;

— pendant la période de transition, 75% des recettes fiscales générées par I'application dans
I'Etat de I'agent payeur du systeme de la retenue a la source sont transférés a I'Etat membre
de résidence de l'investisseur personne physique.

Néanmoins, I'application de cette directive est subordonnée a une condition d’ores et déja
délicate a remplir : 'engagement des pays tiers disposant de places financiéres importantes (tels la
Suisse, les Etats-Unis ou les paradis fiscaux situés en Europe comme Monaco, le Liechtenstein
Andorre, ou San Marin) de souscrire aux principes du texte et de promouvoir I'adoption de mesures
équivalentes a celles de la directive. De méme, les Etats de I'Union se sont engagés a faire adopter
des dispositions conformes a la directive dans les entités relevant de leur autorité: Tles
anglo-normandes, lle de Man ou les territoires dépendants ou associés des Caraibes. Des
discussions ont déja été engagées dans ce sens.

L'accord obtenu prévoit en outre la disparition, au plus tard Ygamvier 2003, des
66 mesures considérées comme « dommageables » recensées dans I'Union en matiere de fiscalité
des entreprises et considérées comme un facteur de délocalisation des activités au sein de I'Union
européenne.

2.1.4. Convergence des systémes bancaires et financiers

Depuis que le Marché unique, défini dans I'’Acte unique de 1987, est entré en vigueur pour
les services bancaires I€' fanvier 1993 et pour les services d’investissement®lgatvier 1996,
les établissements bancaires et financiers de I'Union européenne exercent leurs activités dans le
cadre de réglementations harmonisées pour l'acces a la profession, le fonctionnement des
établissements, les normes comptables et prudentielles ou la protection de la clientéle. Par ailleurs,
les autorités bancaires nationales participent aux instances internationales de coordination de la
réglementation et de la surveillance bancaire et entretiennent des relations de coopération
bilatérales. Enfin, depuis I€"janvier 1999, I'unicité des conditions monétaires parachéve le cadre
institutionnel de la convergence.

L'accélération du processus de concentration s'inscrit dans un mouvement d’intégration
des structures bancaires nationales a un niveau européen

Sous l'effet de l'intégration européenne et de facteurs tels que la déréglementation des
marchés de capitaux ou les innovations technologiques et financieres, les systéemes bancaires
nationaux de I'Union ont progressivement mis en ceuvre les régles communes de la concurrence.
Pour conserver ou accroitre leurs parts de marché, les établissements doivent ainsi améliorer leur
compétitivité et leur rentabilité, ce qui les conduit a engager des opérations de réorganisation et de
restructuration afin de réaliser des économies d’échelle ou de réorienter leurs activités.

Un mouvement de concentration s’est ainsi développé dans tous les pays européens. La
plupart des opérations conservent une dimension nationale, les intervenants cherchant a accroitre
leur part de marché dans leur pays d'origine avant d’envisager des opérations transfrontiéres. On
assiste cependant au développement de rapprochements transnationaux (rachat par le groupe HSBC
du CCF, de BankAustria par HypoVereinsbank). Surtout, les prises de participation minoritaire ou
la mise en ceuvre d’accords de partenariat, y compris avec de nouveaux intervenants non bancaires
plus spécialement orientés vers la bourse électronique, se sont multipliées ces derniéres années.
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Le mouvement d'internationalisation des systémes bancaires et financiers se poursuit par
ailleurs. La présence étrangére est prépondérante au Royaume-Uni et au Luxembourg, et
importante en France et en Allemagne. Il s’'agit principalement d’implantations d’origine
européenne, a lI'exception toutefois du Royaume-Uni ou la présence des pays non européens,
traditionnellement forte, reste majoritaire. En France, alors que la tendance est a une diminution du
nombre total des banques commerciales (339 a fin 2000 contre 4G9janvier 1993), la part du
nombre des banques sous contrble étranger est devenue majoritaire ces deux dernieres années
(181 en 1999 et 195 en 2000) et, parmi celles-ci, la prédominance des banques européennes est
significative (110 en 1999 et 125 en 2000).

En ce qui concerne l'activité des systémes bancaires de la zone euro,
le mouvement de convergence se poursuit en dépit de certaines spécificités

L'unification est déja pratiquement achevée pour les activités de marché. La libéralisation
des mouvements de capitaux a nécessité un effort important d’adaptation des produits comme des
techniques. La segmentation nationale des marchés et les spécificités d’organisation et de
réglementation sont désormais moins marquées et l'unification monétaire a contribué a parachever
le processus d'intégration.

S’agissant des services bancaires aux grandes entreprises, l'unification est également tres
avancée (notamment dans le domaine du conseil et du financement) méme si ces opérations sont
peu standardisées et doivent étre adaptées a la situation particuliére d’'un nombre limité de clients.

Les marchés de clientéle de petites et moyennes entreprises et de particuliers restent
davantage marqués par une segmentation nationale. Néanmoins, le processus d’intégration semble
devoir s'accélérer. L'achévement de la mise en place de la monnaie unique en 2002 pour
'ensemble des transactions conduira a soumettre a une plus grande ouverture les activités
bancaires de détail, méme si, pour l'instant, certains domaines ne sont que partiellement

harmonisés (régles de protection des consommateurs, interbancarité).

Plus généralement, les développements récents de nouveaux types d’offre bancaire
(utilisant principalement la technologie de I'Internet) facilitent I'entrée de nouveaux acteurs sur les
marchés bancaires nationaux.

La convergence économique des différents pays s’est traduite par la poursuite
de I’harmonisation du niveau de rentabilité des systémes bancaires européens

L’homogénéisation des conditions d'exercice des activités bancaires et financieres
en Europe s’est illustrée ces derniéres années par une convergence de la rentabilité d’exploitation
des systemes bancaires européens. La publication des résultats 2000 par les gragdes ba
européennes confirme cette tendance et traduit les rapprochements en matiére de communication
institutionnelle.

L’évolution est particulierement nette pour les banques francaises, qui ont conforté leurs
résultats en 2000. Les plus performantes d’entre elles affichent un coefficient de rentabilité sur
fonds propres proche ou supérieur a 20%, ce qui leur permet désormais de rejoindre les meilleurs
niveaux internationaux en la matiére. Ces bons résultats ont reposé sur une activité dynamique dans
tous les métiers : la banque de détail a bénéficié d’'une forte demande de crédits tandis que les
activités de marché, malgré la volatilité de la Bourse, ont été soutenues par un fort volume de
transactions. Par ailleurs, la qualité satisfaisante des risques a permis de maintenir a un niveau bas
les dotations aux comptes de provisions. Enfin, les établissements de crédit francais ont recueilli le
fruit des efforts engagés depuis plusieurs années pour maitriser leurs codts et mieux gérer leurs
risques.
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L'obtention d'un niveau satisfaisant de résultats est devenue désormais un obijectif
prioritaire pour tous les acteurs bancaires en Europe. Aussi, les disparités entre les pays tendent-
elles a s'estomper a la faveur des efforts de restructuration réalisés dans un environnement
économique porteur.

2.2. Le tableau des financements et des placements
de la zone euro ®

Dans son bulletin mensuel du mois de mai, la Banque centrale européenne a publié pour la
premiére fois des données trimestrielles financiéres, concernant la zone euro et établies selon les
principes du Systeme européen des comptes nationaux (SEC95).

Les statistiques sont disponibles & partir du quatrieme trimestre de 1997 et sont présentées
dans un tableau appelé «Tableau des financements et des placements (TFP)». Ce nom est
également celui donné & un tableau présentant les statistiques francaises et qui a inspiré les
statisticiens de la Banque centrale européenne.

Elles décrivent les patrimoines financiers (encours) détenus par les agents non financiers
(administrations publiques, sociétés non financiéres et ménages y compris institutions sans but
lucratif au service des ménages) et leurs évolutions (flux).

Plus précisément, le TFP européen, tout comme son homologue francais, mesure les
activités de financement et de placement des agents non financiers en les ventilant selon les

grandes catégories de passifs et d'actifs financiers définis dans le SEC95, a I'exclusion
principalement des produits dérivés et des actions non cotées.

De cette premiére publication plusieurs enseignements peuvent étre tirés.

Tout d’abord, en terme de structure (cf. graphique), les titres, y compris les actions cotées
représentaient, a la mi-2000, prés de la moitié des 14 535 milliards d'euros d’actifs financiers
détenus par des agents non financfeksn tiers est constitué de dépéts ou de monnaie fiduciaire et
plus de 20% de produits d’assurance.

Du cété des financements, les titres représentaient, a la méme date, plus de la moitié
des 15 526 milliards d’euros de ressources obtenus par les agents non financiers.

Grace a ces données, il est également possible de calculer un agrégat d’endettement,
c'est-a-dire I'ensemble des financements dont on exclut les actions cotées. Ainsi défini,
I'endettement atteint 180% du PIB de la zone euro, niveau comparable a ce qui est observé aux
Etats-Unis.

Si on s’attache maintenant a I'évolution trimestrielle depuis 1998 de ces différentes
mesures, on en tire diverses observations.

Les financements ont progressé a un rythme stable, voisin de 6%. La décélération dans les
administrations publiques se manifeste par une réduction des utilisations de crédits. Le mouvement

Cette breve présentation s’appuie sur I'article publié par la Banque centrale européenne dans son bulletin mensuel de mai 2001.
On se référera utilement a celui-ci pour de plus amples détails.

On notera que ces statistiques n'intégrent pas les données du Luxembourg et de I'lrlande qui ne sont pas encore en mesure de
fournir les informations requises.
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a été contrebalancé par une demande de financement plus dynamique des ménages et des sociétés
non financiéres, en phase avec I'activité économique.

Le taux de croissance des placements, en glissement annuel, se situe entre 6% et 7%.
Le TFP européen permet également de constater que l'agrégat monétaire de référence M3 ne
représente qu’un tiers environ de I'ensemble des placements financiers justifiant ainsi, pleinement,
le recours a un outil tel que le TFP pour apprécier les évolutions monétaires et financiéres de la
zone.

D’un point de vue économique, il apparait que les agents non financiers ont eu tendance a
délaisser les placements de type monétaires au profit des produits de long terme. Ce mouvement
peut s’expliquer par les bonnes performances des marchés boursiers sur la période considérée et par
la nécessité ressentie par les ménages de se garantir des ressources complémentaires au moment d
la retraite, en bénéficiant, dans certains cas, d’'une fiscalité incitative.

Le Tableau des financements et des placements de la zone euro sera dorénavant publié
chaque trimestre dans le bulletin mensuel de la Banque centrale européenne et permettra de juger
des évolutions conjoncturelles monétaires et financiéres, d'autant mieux que son délai de
publication devrait étre réduit.

PLACEMENTS ET FINANCEMENTS DES AGENTS NON FINANCIERS
DE LA ZONE EURO A LA MI-2000 (1)

(encours en milliards d’euros)

Placements Encours | Pourcentage Financements Encours | Pourcentage
Monnaie fiduciaire et dép6ts 4 897 33,7 Crédits obtenus 6951 44,8
Monnaie fiduciaire 341 2,3 Aupres des IFM 6261 40,3
de la zone euro
D’autres sociétés financiéres 690 4,4
Dépots 4 556 31,3 Crédits accordés 6 951 44,8
Aux administrations publiques 885 5,7
Sociétés non financieres 2994 19,3
Titres autres que des actions 1592 11,0 Meénages 3072 19,8
Actions 4908 33,8 Titres autres que des actions 4003 25,8
Actions cotées 2952 20,3 Administrations publiques 3600 23,2
Parts d’'OPCVM 1956 13,5 Sociétés non financieres 403 2,6
Réserves techniques 3138 21,6 Actions cotées 4157 26,8
d’assurances (émises par les sociétés non
financieres)
Droits nets des ménages 2829 19,5 Dépots
sur les Réserves techniques (regus par les administrations 148 1,0
d’assurance-vie et sur les centrales)
fonds de pension
Provisions pour primes 309 2,1 Réserves pour fonds de 267 1,7
et provisions pour sinistres pension des sociétés non
financieres
Total 14 535 100,0 Total 15526 100,0

(1) Le tableau présenté ci-dessus est une version simplifiée de celui que publie la BCE. Dans sa version compléte, ce
tableau fournit une ventilation de certaines opérations suivant leur terme (court/long).

Source : Banque centrale européenne

Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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PLACEMENTS FINANCIERS DES AGENTS NON FINANCIERS
DE LA ZONE EURO A LA MI-2000

(encours des principales composantes, en pourcentage du total)

Titres a court terme
1,1%
Titres a long term

9,8%

Monnaie fiduciaire et dépdts

) 33,7%
Actions cotées

20,3%
Parts d'OPCVM
11,9%
Titres d'OPCVM monétaires Réserves techniques
1.5% d'assurance

21,6%

Source : Banque centrale européenne
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires —- SESOF

FINANCEMENT DES AGENTS NON FINANCIERS
DE LA ZONE EURO A LA MI-2000

(encours des principales composantes, en pourcentage du total)

Crédits a court terme
9,0%

Titres a long terme
22,5%

Titres a court terme

Crédits a long terme
35,7% 2.7%

Actions cotées
26,8%

Source : Banque centrale européenne
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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Encadré : 'entrée de la Gréce dans la zone euro

Le 9 mars 2000, la Grece a présenté officiellement une demande de réexamen de sa situation au

regard des criteres de convergence. Les rapports de la Commission européenne et de la BCE,
respectivement les 3 mai et 27 avril, ont constaté que la Grece respectait les conditions nécessai
entrer dans la zone euro. En outre, la Iégislation nationale de la Grece, y compris les statuts

Banque centrale nationale, était compatible avec les articles 108 et 109 du Traité, et avec les statuts du

SEBC.

La Commission a proposé le 8 mai d’abroger, a compter djahvier 2001, la dérogation qu
était appliquée a la Grece. Apres l'avis positif rendu par le Parlement européen sur la proposition

Commission (18 mai), et aprés la discussion qu'a tenue le Conseil européen, réuni au niveau des chefs

d’Etat ou de gouvernement le 19 juin 2000 & Santa Maria da Feira, le Conseil ECOBINécidé le
19 juin de lever la dérogation dont la Gréce faisait I'objet, avec effet Hyjahvier 2001 ; le Conseil

ECOFIN a également adopté le 19 juin un reglement fixant le taux de conversion irrévocable entre la

drachme grecque et I'euro a 340,750 drachmes grecques pour un euro.
Conséquences pratiques de I'entrée de la Grece en Union monétaire

Le Gouverneur de la Banque centrale de Grece est membre, depufSjéavier 2001, de
I'instance supréme de décision de la BCE, le Conselil des gouverneurs. On notera que le gouverne
Banque de Grece était convié, depuis le 6 juillet 2000, a assister aux réunions du Conseil.

La Banque de Gréce a progressivement adopté, au cours de I'année 2000, le cadre opére
de la politique monétaire de I'Eurosystéme : le 28 décembre 2000, les taux directeurs gre
notamment été ramenés au niveau du taux principal de refinancement de I'Eurosystéme, et la |

actifs grecs admis en garantie des opérations de refinancement de I'Eurosysteme a été mise a jout.

Les efforts de la Banque de Gréce ont aussi porté sur l'intégration d’Hermes, le systeme ¢
paiement a reglement brut en temps réel, au systeme européen Target, et sur la mise en confor
dispositifs comptable, statistique et informatique.

La Grece procédera a l'introduction des billets et pieces en euros en méme temps que ¢
autres pays de la zone, |€"janvier 2002, et la Banque de Grece a été autorisée par le Consei
gouverneurs de la BCE a patrticiper a la fabrication des billets en euros.

La Banque de Grece a procédé le 2 janvier 2001 au versement de la part non libérée (soi
des 102,82 millions d’euros, représentatifs de sa part de 2,0564% dans le capital de la BCE.
transféré a la méme date sa contribution aux avoirs de réserve de change et d’or de la BCE.

Le ministre des finances de Grece participe aux réunions de I'Eurogroupe (groupe des
ministres des finances de la zone euro).
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Conseil des ministres de 'Economie et des finances de I'Union européenne. Pour la « premiére vague », en 1998,
revenait au Conseil réuni au niveau des Chefs d’Etat ou de gouvernement.

la décision
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Encadré : les décisions de Lisbonne sur I'Europe financiére

intérieur.

découlent pour le mouvement d’intégration des marchés financiers européens.

— définir un calendrier rigoureux, de maniére a ce que le plan d’action pour les sen
financiers soit mis en ceuvre d’ici a 2005, au moins dans ses aspects prioritaires (me
point un « passeport unique » pour les émetteurs, améliorer la comparabilité des
financiers des sociétés, intensifier la coopération entre les organismes de réglementat
marchés financiers, supprimer les obstacles a l'investissement dans les fonds de pens

— assurer d’ici a 2003 la pleine application du plan d’action relatif au capital-risque ;

— accomplir des progrés rapides sur les propositions de directives existantes relative
offres publiques d’achat et a I'assainissement et a la liquidation des établissements de
et des sociétés d’assurance ;

— régler le dossier, encore en suspens, du paquet fiscal.

A la suite du sommet de Lisbonne, des progrés significatifs ont été rapidement enregistré
I'adoption de certaines directives (commerce électroniqgue, monnaie électronique) ou de pg
communes qui ont fait I'objet d'un accord politique dans le cadre du plan d’action sur les ser
financiers (assainissement et liquidation des établissements de crédit et des entreprises d'as
offres publiques d’achat). En revanche, le Conseil européen de Feira, les 19 et 20 juin 2000, a de
au Conseil Ecofin et au Parlement d’'accélérer les travaux contre le blanchiment de I'argent et
directive OPCVM, et a la Commission de prendre des initiatives sur différents sujets (« pas
unigue » des émetteurs de capitaux dans I'UE, communication financiére des sociétés cotées et
services financiers a distance).

Par ailleurs, le 17 juillet 2000, le Conseil ECOFIN a donné mandat & un comité des sag
faire des propositions sur les modalités de mise en ceuvre pratique de la réglementation commu
dans les domaines identifiés par le plan d'action et I'adaptation aux évolutions actuelles
coopération entre régulateurs. Ce comité, présidé par M. Lamfalussy, a remis son rapport d
en mars 2001. Ses conclusions ont été approuvées par le Conseil européen a Sto
les 23 et 24 mars 2001.

A cette fin, les conclusions du Conseil de Lisbonne proposaient donc les mesures suivantes :

Le Conseil européen, réuni a Lisbonne les 23 et 24 mars 2000, a assigné a I'Union européenne
I'objectif stratégique de devenir dans la prochaine décennie I'économie la plus compétitive et la plus
dynamique du monde. La stratégie globale formulée a cette fin prévoit notamment I'accélération des
réformes structurelles pour renforcer la compétitivité et I'innovation, ainsi que I'achévement du marché

Dans ce cadre, la régulation des marchés de capitaux constitue un enjeu important, & un double
titre : d’'une part, des marchés financiers efficaces et transparents favorisent la croissance et I'emploi en
permettant une meilleure allocation des capitaux a un moindre co(t ; d'autre part, il est nécessaire
d’exploiter le potentiel que représentent l'introduction de I'euro et les changements structurels qui en
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Fiche thematique

n° 2.a.

BALANCE DES PAIEMENTS ET POSITION EXTERIEURE
DE LA ZONE EURO

La croissance économique mondiale, qui s’était accélérée au printemps et a I'été 1999, est
restée soutenue sur la plus grande partie de I'année 2000. Toutes les grandes zones géographiques
ont contribué & cette croissance, qui a toutefois été particulierement dynamique aux Etats-Unis,
pour la neuvieme année consécutive, en Asie de I'Est et dans la zone euro. L'augmentation
générale de l'activité et de la demande a conduit a une vigoureuse reprise du commerce
international en volume, mais également a une poursuite de la hausse des cours du pétrole, qui s’est
ensuite diffusée, de facon atténuée, aux prix des biens échangés sur les marchés internationaux. La
montée des prix de I'énergie a pesé sur la balance commerciale des pays importateurs, freinant
'expansion de la demande dans la zone euro & partir du troisieme trimestre et renforcant les
déséquilibres externes engendrés par une décennie de croissance non maitrisée aux Etats-Unis.

Dans ce contexte, les échanges extérieurs de la zone euro ont vivement progressé en 2000,
les exportations et les importations de biens et services augmentant respectivement de 17,4% et
21,3%. En valeur CAF, les seules importations de biens ont connu une progression de 210 milliards
d’euros par rapport a I'année précédente, soit 27%, dont prés du tiers provient de la hausse des
achats de produits énergétiqgues sous l'effet du renchérissement du prix du pétrole et de
I'appréciation du dollar face a I'euro. La faiblesse de I'euro est aussi en partie a l'origine de la
hausse des importations de biens d'équipement en valeur (62,5 milliards, soit +20,3%), mais
celle-ci doit d’abord étre reliée a la forte croissance de I'investissement productif dans la zone euro.
De leur coté, les exportations de biens se sont accrues de 171,8 milliards d’euros (+20,7%). Il
semble que les gains de compétitivité-prix, conjugués a I'expansion de la demande mondiale, aient
joué un role déterminant dans cette hausse, qui tiendrait essentiellement & une progression des
volumes exportés. L’évolution des indices de valeur unitaire & I'exportation montre toutefois que la
dégradation des termes de I'échange consécutive aux variations de change a été en partie
compensée par un desserrement des marges et une hausse des prix des exportateurs. En données
FAB-FAB, le solde des biens inscrit en balance des paiements se replie finalement de
23,6 milliards d’euros en un an, revenant a 59,8 milliards. Pour leur part, les échanges de services
n'accusent qu’un léger accroissement de leur déficit, a 13,5 milliards d’euros.

Contrairement au solde des biens et services, le solde des revenus s’est nettement redressé
en 2000, a — 24,7 milliards d’euros, contre — 32,4 milliards en 1999, I'appréciation du dollar et la
vigueur de la croissance mondiale ayant contribué a une hausse des revenus des investissements
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européens a l'étranger exprimés en euros. Au total, compte tenu d'un alourdissement de
4,9 milliards des transferts courants nets vers I'étranger, principalement au profit des institutions
communautaires, le déficit du compte de transactions courantes s’est accru de plus de 20 milliards
d’euros en 2000, a — 28,3 milliards (soit — 0,4% du PIB), contre — 5,8 milliards en 1999 (- 0,1% du
PIB).

BALANCE DES PAIEMENTS DE LA ZONE EURO
COMPTE COURANT ET COMPTE DE CAPITAL EN CUMUL SUR 12 MOIS GLISSANTS

(en millions d’euros)
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Source : Banque centrale européenne
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — PEET

Malgré le recul du solde des échanges de biens et services en valeur, les échanges en
volume sont, a eux seuls, a I'origine de I'accélération de la croissance de la zone euro en 2000. Les
comptes de la zone euro attestent ainsi que les échanges extérieurs ont contribué positivement de
0,5 point a la croissance en 2000, alors gqu’ils avaient apporté une contribution négative de 0,4 point
a celle-ci en 1999, la croissance du PIB de la zone euro étant évaluée respectivement a + 3,4%
en 2000 et + 2,5% en 1999.

Apres prise en compte de I'excédent du compte de capital (8,7 milliards d’euros), la zone
euro dégage un besoin de financement de 19,7 milliards vis-a-vis de I'extérieur en 2000 (soit 0,3%
du PIB).

Au sein du compte financier, les flux d’investissements directs ont atteint des montants
d’ampleur exceptionnelle, tant de la zone euro vers lI'extérieur (326,1 milliards d’euros) qu’en
provenance de I'extérieur a destination de la zone (303,1 milliards). Par rapport a 1999, c'est la
croissance des investissements extérieurs, notamment sous I'effet d’'une opération de fusion et
acquisition dans le secteur des télécommunications en Allemagne, qui est la plus marquée,
permettant de réduire & 23 milliards d’euros (contre 120,6 milliards en 1999) les sorties nettes de
capitaux enregistrées en investissements directs.
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Pour leur part, les investissements de portefeuille ont dégagé un solde débiteur de
120,4 milliards d’euros en 2000, faisant apparaitre un contraste entre les opérations nettes sur
actions (— 266 milliards) et les flux nets sur titres obligataires (+ 123,6 milliards).

Par ailleurs, comme en 1999, les « autres investissements » (dépots et crédits) ont donné
lieu a des entrées nettes de capitaux, celles-ci atteignant 131,6 milliards d’euros et correspondant
exclusivement & une augmentation des engagements des Institutions financiéres et monétaires
(IFM) résidentes vis-a-vis de I'extérieur. Ces engagements ont contribué au financement des
investissements et placements nets a I'étranger évoqués ci-dessus. Les avoirs de réserve ont
diminué de 18,1 milliards d’euros, une partie de cette évolution tenant aux interventions sur les
marchés des changes effectuées par les banques de I'Eurosysteme.

Il 'y a plusieurs fagons de regrouper, aux fins d’analyse, les opérations financiéres de la
balance des paiements. La premiere consiste a agréger les flux d’investissements directs et
d’'investissements de portefeuille, auxquels il est possible d'ajouter les opérations sur produits
financiers dérivés — soit — 3,6 milliards en 2000 — opérations qui jusqu’en 1998 étaient
confondues avec les investissements de portefeuille. Le solde ainsi obtenu peut étre considéré
comme révélateur des tendances fondamentales et des interactions entre 'économie de la zone euro
et les autres grandes zones économiques mondiales, dans la mesure ou, calculé essentiellement &
partir de flux de capitaux a long terme, il est largement déterminé par les écarts de rendement
économique ou financier a long terme entre ces zones. Les autres mouvements de capitaux, « autres
investissements » et variation des avoirs de réserve, ne constitueraient, dans une telle perspective,
gue le financement des précédents ou des opérations enregistrées dans les comptes de transactions
courantes et de capital.

Nombre d’économistes et d’'analystes de marché considerent que les parités relatives des
grandes monnaies mondiales sont déterminées, a moyen terme, par les rendements comparés du
capital productif entre les différentes zones monétaires, dans la mesure ou ceux-ci orientent les
stratégies d'implantation et de croissance externe des entreprises multinationales. Les flux
d’'investissements directs joueraient donc un réle primordial dans les évolutions tendancielles des
parités monétaires. On ne peut cependant se limiter a comptabiliser les opérations de fusion
acquisition transfrontieres sans analyser leur mode de financement. Une part croissante des
opérations de fusion et acquisition est en effet réalisée par offre publique d’échange (OPE). Or, les
échanges de titres induits par les OPE réussies se traduisent par des flux symétriques en balance des
paiements — les investissements directs étant compensés par des flux équivalents, mais en sens
inverse, d’investissements de portefeuille en actions — et n'ont donc pas d’'impact sur les taux de
change, au contraire des investissements directs réglés « cash », susceptibles d’affecter la devise de
I'entreprise acquéreuse.
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BALANCE DES PAIEMENTS DE LA ZONE EURO
INVESTISSEMENTS DIRECTS NETS EN CUMUL SUR 12 MOIS GLISSANTS

(en millions d’euros)
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Pour 'analyse des flux financiers de balance des paiements et de leurs liens avec les taux
de change, il est donc intéressant de comptabiliser ensemble les investissements directs et les
investissements de portefeuille en actions, d’une part parce que, comme on vient de le voir, ils sont
de plus en plus souvent combinés au sein d’'une méme opération, en second lieu parce que les
considérations qui guident la composition des portefeuilles d’actions sont en partie de méme nature
gue celles qui sont a l'origine des opérations d'investissements directs et différentes de celles qui
orientent les placements obligataires.

Au total, si les investissements directs nets de la zone euro a I'extérieur ont été fortement
réduits en 2000 par rapport a I'année précédente, ajoutés aux investissements de portefeuille en
actions, ils se sont soldés par des sorties de capitaux de 289 milliards d’euros, amplifiant les
mouvements de I'année précédente et expliquant vraisemblablement la poursuite de la dépréciation
de I'euro (cf. graphique ci-dessus). En revanche, les opérations sur obligations ont été caractérisées
a la fois par une progression des placements des investisseurs non résidents en titres émis dans la
zone euro et par une moindre appétence des résidents pour les titres étrangers, américains en
particulier.
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BALANCE DES PAIEMENTS DE LA ZONE EURO
PRINCIPAUX SOLDES
(données brutes en milliards d’euros)
1999 2000
1. Compte de transactions courantes -58 -28,3
1.1. Biens (données FAB-FAB) 83,4 59,8
1.2. Services -11,8 -135
1.3. Revenus -324 —24,7
1.4. Transferts courants —-45,0 -49,9
. Compte de capital 13,5 8,7
. Compte financier 19,1 2,6
3.1. Investissements directs —-120,6 -23,0
3.1.1. de la zone euro a I'extérieur —286,8 -326,1
3.1.2. de I'extérieur dans la zone euro 166,2 303,1
3.2. Investissements de portefeuille —-41,7 -120,4
3.2.1. de résidents sur titres émis par des NR —309,6 —-413,0
3.2.1.1. dont actions - 1554 —287,9
3.2.1.2. dont obligations - 1536 -110,0
3.2.1.3. dont titres du marché monétaire -05 -151
3.2.2. de non-résidents sur titres émis par des R 267,8 292,6
3.2.2.1. dont actions 106,0 21,9
3.2.2.2. dont obligations 109,0 233,6
3.2.2.3. dont titres du marché monétaire 52,8 37,2
3.3. Produits financiers dérivés 8,1 -3,6
3.4. Autres investissements (dépots et crédits) 163,1 131,6
3.5. Avoirs de réserve 10,2 18,1
. Erreurs et omissions nettes -26,8 17,1
1. + 2. Proxy de la capacité de financement 7,7 -19,7
3.1. + 3.2. + 3.3. Investissements directs, de portefeuille et opérations
sur produits financiers dérivés - 1542 —-1471
3.1.+3.2.1.1. + 3.2.2.1. Investissements directs et investissements de
portefeuille en actions -170,0 -2891
Source : Banque centrale européenne
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — PEET

Dominique NIVAT — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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Fiche thematique

n° 2.b.

L’EUROGROUPE

L’idée d'une coordination spécifigue des politigues économiques entre pays de I'Union
monétaire a été officialisée par le Conseil européen de Luxembourg (14-15 décembré:1997)
« les ministres des Etats participant a la zone euro peuvent se réunir entre eux de fagon informelle
pour discuter de questions liées aux responsabilités spécifiques gu'ils partagent en matiére de
monnaie unique ». Le Conseil Ecofin, qui rassemble tous les ministres des finances
de I'Union européenne (UE), reste cependant la seule instance habilitée a prendre des décisions en
matiére de coordination économique_e nouveau groupe, mis en place début 1999, et intitulé
initialement Euro-10 ou Euro-11, rebaptisé en juillet 2000 « Eurogroupe » a linitiative de la
présidence francaise, réunit — en général la veille des réunions de I'Ecofin — les douze ministres
des finances des pays de la zone euro. La Commission et le cas échéant la Banque centrale
européenne sont invitées (dans les faits, elles participent a toutes les réunions) ; les échanges sont
confidentiels, mais les ordres du jour sont publics. Le nhombre de personnes qui assistent aux
réunions (deux par pays ou par institution) est beaucoup plus réduit que lors des réunions de
I'Ecofin.

Le Conseil européen de Luxembourg avait souligné que la coordination des politiques
economiques respecterait I'indépendance du Systeme européen banque centrale (SEBC) dans la
poursuite de son objectif principal, a savoir la stabilité des prix. Le champ des discussions de
I'Eurogroupe a été précisé a I'occasion du Conseil européen d’Helsinki (10-11 décembre 1999) : il
inclut, entre autres, les évolutions du taux de change de I'euro, les positions des balances courantes,
les évolutions des marchés de capitaux, les positions dans le cycle et les orientations budgétaires
des Etats de la zone euro. Par ailleurs, I'Eurogroupe prépare les discussions qui ont lieu a
I'occasion de rendez-vous monétaires internationaux importants, tels que les réunions du G7 ou les
réunions des institutions d&retton Woods

Au cours de I'année 2000, les ministres de la zone euro ont décidé de publier, en tant que
de besoin, des déclarations ou des communiqués. On notera, en particulier, les 8 mai

Cf. la « Résolution du Conseil européen sur la coordination des politiques économiques au cours de la troisieme phase de 'TUEM
et sur les articles 109 et 109 B du Traité » annexée aux conclusions de la Présidence.

Le Conseil Ecofin reste ainsi I'instance décisionnelle dans le processus de surveillance multilatérale des situations budgétaires,
organisé dans le cadre du traité et du Pacte de stabilité et de croissance, ainsi que dans I'élaboration et le suivi de I'application
des Grandes orientations de politique économique (GOPE).
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et 8 septembre 2000, deux déclarations conjointes ministres-BCE-Commission exprimant leurs
préoccupations au sujet du niveau du taux de change de l'euro. De plus, les réunions sont
désormais régulierement suivies d’'une conférence de presse.

De méme que la présidence francaise de I'UE (second semestre 2000), le ministre des
finances belges, M. Reynders, qui préside I'Eurogroupe durant toute I'année 2001, a plaidé lui
aussi pour un renforcement du réle et de la visibilité de 'Eurogroupe a travers notamment :

— une diffusion plus large d’informations économiques, financiéres et structurelles, relatives a
la zone euro ;

— le renforcement de la coordinatioex ante des politigues économiques (information
mutuelle précoce sur toute initiative ayant une incidence significative supddicy mix »,
ou sur I'économie des autres pays de la zone euro; approfondissement des échanges
informels au sein de I'Eurogroupe sur les questions structurelles — vieillissement, santé,
marché du travail —, et sur les conséquences de I'élargissement de I'UE sur la zone euro) ;

— le renforcement du dialogue informel avec le Parlement européen et les Parlements
nationaux, et plus largement avec les opinions publiques.

Marc FARNOUX — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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Fiche thematique

n° 2.c.

EUROFI 2000

L’'Europe bancaire et financiére : une urgente nécessité

L'adoption du marché unique en 1992, puis l'introduction de I'euro au début 1999 ont
ouvert la perspective d’'une réalisation prochaine d’'un espace bancaire et financier européen
homogéne. Cet objectif répond a 'attente pressante et Iégitime des acteurs de I'Union européenne
(entreprises, intermédiaires financiers, investisseurs, consommateurs...) désireux de disposer d’'un
marché des services financiers a la hauteur de la puissance économique de I'Union. Cette ambition,
partagée par les partenaires extérieurs de I'Europe, demeure largement a I'état de projet. De
nombreux obstacles subsistent, en effet, sur la voie de I'émergence d’un marché des capitaux et des
services financiers européen intégré.

L’association Eurofi 2000, créée sous I'égide de la présidence francaise de I'Union et de
la Commission européenne, souhaite contribuer a faire progresser I'efficacité et la cohérence de
I'Europe bancaire et financiére, complément indispensable a l'unification monétaire. Un important
travail de réflexion a été conduit pendant six mois, aupres de plus de deux cents professionnels afin
d’identifier les solutions pratiques pour faire avancer la convergence juridique, fiscale et technique.
Celles-ci ont été discutées lors d'un forum international tenu les 14 et 15 septembre 2000 a
I'Unesco en présence de plus de six cents décideurs européens dans le cadre de quatre ateliers sur
les grands thémes structurants pour l'unification du marché bancaire et financier, a savoir:
l'unification et la régulation des marchés financiers européens, les conditions d’émergence d’'une
épargne européenne, la facilité d'acces des entreprises au marché unique, I'euroclient et les
services bancaires de détail. Les recommandations de I'association Eurofi 2000, tout comme les
actes du 2Forum, ont été publiés dans le cadre d’'un numéro spécial de la revue d’Economie
financiere”.

L’Europe, puissance économique mondiale, se doit de disposer rapidement d’'un grand
marché unifié pour mobiliser les capitaux nécessaires a ses investissements et augmenter ainsi la

Eurofi 2000 est une association présidée par MM. Jacques de Larosiere, et Daniel Lebégue. Cette association réunit principalement
le groupe Caisse des dépdts et consignations, Euronext, Paris Europlace, la Caisse nationale des caisses d’épargne et de prévoyance,
le Groupement des cartes bancaires, la CPR, la Poste, la Commission européenne et le ministére francais de 'Economie, des
finances et de I'industrie (télécopie : 33/(0)1-53-89-35-78).

N° 62 de la revue d’Economie financiére intitulé€urope bancaire et financiére aprés I'euso(juin 2001).
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productivité, la croissance et I'emploi. C'est la un élément essentiel pour assurer la compétitivité de
la zone euro et la stabilité de la monnaie.

La plupart des activités bancaires et financieres n’offrent pas encore, au niveau européen,
de facilités équivalentes a celles d’un marché domestique. Leur intégration reste en deca de celle de
I'’économie réelle et de ses besoins. Si cette situation devait durer, elle pourrait affecter a terme la
compétitivité de la zone euro. Dans le domaine des marchés de capitaux, de nombreux
cloisonnements et limitations subsistent. lls constituent autant de handicaps pour les émetteurs et
les investisseurs. L'épargne européenne demeure encore fragmentée entre les marchés nationaux et
dominée par leurs particularismes (produits, régles de gestion, fiscalité...). L'interopérabilité
européenne des principaux instruments (gestion collective, fonds de pension, assurance vie,
épargne salariale...) reste tres limitée. Dans la banque de détail, les nouvelles technologies et la
« banque par Internet », en permettant ddfiglachir des particularismes nationaux, sont en train
de changer la donne stratégique. Mais les offres transfrontiéres demeurent conditionnées par les
réalités nationales en raison des fortes disparités culturelles, réglementaires et fiscales.

Le maintien de ces spécificités pourrait s’avérer a terme préjudiciable pour 'Europe dans
un contexte de concurrence «globalisée ». Il n'est pas indispensable, en ces domaines, de
rechercher une harmonisation systématique. Encore faut-il que le systéme bancaire et financier
européen soit réellement efficace et ouvert a la concurrence et qu’on parvienne a la création d’'un
espace financier qui valorise au mieux les avantages comparatifs des centres nationaux ou locaux.
L’harmonisation du cadre |égal, I'adaptation des structures de supervision, une meilleure
organisation des marchés de capitaux, le décloisonnement du marché de I'épargne et de la banque
de détail représentent le socle d’'une intégration plus efficiente. Le changement rapide de rythme et
de méthode passe par la mise en ceuvre de nouveaux dispositifs opérationnels et par une
mobilisation collective des décideurs.

Il importe de créer les bases d’'un véritable marché intégré et, pour cela, tout d’abord
adapter le cadre légal. La création d'un droit européen des entreprises entrainerait d’autres
avancées importantes: droit des marchés, protection de I|'euroépargnant, fiscalité... Son
élaboration et sa mise en ceuvre devraient étre pensées comme un tout cohérent (statut de
I'entreprise, droit des OPA, des fusions, transfert de siege, faillite, appel public a I'épargne...), de
facon a promouvoir la libre implantation des entreprises dans I'espace économique européen. Des
normes comptables communes appliquées et sanctionnées de maniére similaire apparaissent
indispensables pour faciliter les opérations de fusions/acquisitions, assurer une information
financiére homogéne et une protection adéquate des euro-investisseurs.

Il faut ensuite unifier les marchés de capitaux. Le lancement de I'euro a donné une
impulsion décisive a I'’émergence d’'un marché européen des capitaux mais l'efficience de ce
marché reste a consolider. L'intégration du marché des pensions livréegox), une plus forte
coordination entre les émetteurs souverains, la poursuite des rapprochements des systemes de
marchés et de kack office »(compensation, réeglement livraison, paiement...), attendus par tous
les professionnels, permettront de baisser les colts de traitement des opérations et de développer
'accés a une large gamme de financements pour toutes les entreprises.

Il faut aussi décloisonner le marché de I'épargne. Les résultats enregistrés en matiére de
fiscalité de I'épargne lors du dernier Conseil européen sont notoirement insuffisants. Il devient
indispensable d’harmoniser rapidement les bases d’imposition des revenus et des patrimoines
(assiette, taux...) afin d’éviter des concurrences fiscales déloyales et le jeu des places défiscalisées
qui faussent actuellement le fonctionnement des marchés de capitaux. Un tel décloisonnement
s'avere, par ailleurs, nécessaire pour améliorer la compétitivité des produits d'épargne européens.
On ne peut éviter, en outre, de poser la question des régimes d'épargne salariale et des fonds de
pension dont le développement apparait nécessaire pour remédier aux déséquilibres des systemes
de retraite publics et par répartition. L’adoption d’'un cadre |égal communautaire normalisant les
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principes de base et assurant 'interopérabilité des fonds de pension, tant pour les entreprises que
pour les salariés, sera décisif pour le développement d’'une épargne européenne. Il devrait
déboucher a terme sur la création de fonds de retraite paneuropéens, avantageux pour les retraités et
les entreprises (économies d'échelles, développement de la capitalisation européenne, régles
communes de contrdle...).

Il faut enfin adapter les structures de régulation et de supervision et rechercher une
centralisation et une coordination renforcées. Les opérateurs privés raisonnent désormais a I'échelle
européenne. lls aspirent a un cadre juridique unifié pour tirer parti des avantages du marché
financier européen. lls souhaitent aussi un cadre européen assurant, en liaison avec les régulateurs
nationaux, I'application harmonieuse d’'un corpus de régles communes. Une nouvelle dynamique
de coopération entre régulateurs de marchés est nécessaire. Le systéeme actuel de supervision
bancaire, fondé sur la décentralisation, a bien fonctionné jusqu’a présent dans la mesure ou les
activités bancaires s’exergaient essentiellement sur une base nationale. Avec l'internationalisation
des activites de banque de gros, I'émergence de conglomérats financiers, les mariages
transfrontieres entre banques, les divisions traditionnelles s’estompent et la problématique de
supervision évolue. En toute hypothése, une intensification de la coopération entre les autorités de
contrble s’impose.

Les acteurs européens (consommateurs et entreprises) souhaitent, de plus en plus, disposer
d’un espace unifié des paiements électroniques aussi sdr et peu colteux qu’au niveau domestique.
Les autorités publiques doivent veiller au respect d’'un niveau de sécurité suffisant dans les
systemes de paiement, sur la base d'une coordination active entre les parties prenantes et
d’exigences sécuritaires unifiees. Le développement a grande échelle du commerce électronique et
de la banque par Internet apparait inéluctable. Il impose une maitrise absolue de la sécurisation de
ces activités, tant sous les aspects techniques (serveurs, transactions commerciales, paiements) que
juridigues. La réglementation européenne devra assurer un équilibre entre les nécessités
contradictoires de I’'harmonisation, de la libre prestation de services et des clauses d’intérét général.
Etant donné I'utilisation croissante de la monnaie électronique, une approche communautaire des
professionnels et des autorités publiques est indispensable pour permettre I'émergence de normes
communes, assurer l'interopérabilité et tirer parti de I'avance technologique de lindustrie
européenne des paiements (carte a puce...).

Trois ans suffisent aujourd’hui aux nouvelles technologies pour révolutionner les modes de
consommation et de production, alors qu'il faut beaucoup plus longtemps pour élaborer une
directive communautaire et la mettre en ceuvre. L'élaboration des régles, sur une base le plus
souvent sectorielle, apparait mal adaptée au traitement de problémes transversaux. Dans ce
contexte, un changement de méthode, de rythme s’impose en particulier dans les domaines
transversaux tels que la régularisation des marchés, la supervision des activités, le cadre juridique
et comptable des entreprises, la constitution d’un systéme de paiement de détail européen. L’heure
est venue d’engager un mouvement de grande ampleur : il y a urgence a renforcer la consistance de
I'Europe bancaire et financiére pour la mettre en ligne avec sa puissance économique. Il s’agit
d’aller de I'avant dans I'esprit de I’Acte unique et d’engager toute une série de réformes. Volonté
politique et collaboration des professionnels seront les éléments du succes.

Didier Cahen — Délégué général d’Eurofi 2000
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Fiche thematique

n° 2.d.

EURONEXT

Née le 22 septembre 2000 de la fusion des Bourses d’Amsterdam, de Bruxelles et de Paris,
Euronext est l'entreprise qui gére le premier groupement européen de marchés boursiers
réglementés et non réglementés.

L’entreprise gére une gamme compléte et diversifiée de services boursiers, qui s’étend de
'admission a la cote d'instruments financiers et de la négociation de ces produits, a la
compensation et a I'interface avec les systemes de réglement/livraison. Elle occupe une place de
leader en Europe, premier pole boursier en terme de volumes de négociations sur carnet d’'ordres
central avec 1 712 milliards d’euros négociés sur produits de cash en 2000 et en seconde position
en terme de nombre de sociétés cotées et de capitalisation boursiere avec une capitalisation
boursiére de 2 745 milliards d’euros a fin 2000. Euronext est cotée depuis le 6 juillet 2001 sur le
premier marché d’Euronext Paris.

La stratégie d’Euronext est de devenir la premiére place boursiére intégrée en Europe et de
faire du concept de marché boursier européen une réalité.

Pour y parvenir, elle procéde depuis sa création a une intégration progressive des aspects
fonctionnels et techniques de ses marchés. L'objectif est :

— d'offrir sur les trois places une plate-forme unifiée de négociation a travers un carnet
d’ordres unique pour chaque type dinstrument financier. L'unification permettra de
développer la liquidité des titres négociés et sera source de transparence et de rentabilité au
bénéfice des investisseurs. Les plates-formes unifiées seront opérationnelles au cours de
'automne 2001 pour les produits de cash et a la fin de 'année 2002 pour les produits
dérivés ;

— de fournir un service unifié¢ de compensation avec une contrepartie centrale pour les
marchés. Les chambres de compensation des trois marchés ont réalisé leur fusion juridique
en février 2001 au sein de Clearnet, filiale d’Euronext. Clearnet agit d’ores et déja en tant
gue contrepartie centrale unique pour les trois marchés. L'unification de la plate-forme de
compensation, avec l'utilisation des mémes outils de compensation et pour tous types
d’'instruments financiers et pour tous marchés de cash et de dérivés, devrait étre
opérationnelle dans le courant du deuxiéme trimestre 2002 ;
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— de connecter les plates-formes de réeglement/livraison et de conservation des titres, en
liaison étroite avec Euroclear, d’ici la fin du deuxieme trimestre 2002.

Le cadre réglementaire

Chaque entité nationale constituant Euronext est placée sous le contréle des autorités de
tutelle de son propre pays qui coopérent activement pour offrir un environnement de régulation
homogéne a I'ensemble des opérateurs de marché, sociétés cotées et intermédiaires financiers. Pour
ce faire, les autorités de tutelle qui supervisent I'activité d’Euronext, la Commission des opérations
de bourse et le Conseil des marchés financiers en France, la Commission bancaire et financiére en
Belgique, et la Securities board saux Pays-Bag¢Stichting toezicht effectenverkeegnsi que les
représentants des banques centrales francaise, belge et néerlandaise, ont signé le 26 janvier 2001 un
protocole d’accord qui définit les domaines essentiels nécessitant un contréle commun ; les
signataires se sont engagés a élaborer un ensemble de régles visant a superviser les activités
d’Euronext et de Clearnet.

La cote d’Euronext

La cote d’Euronext comprend I'ensemble des instruments financiers négociables (actions,
obligations, options, warrants, certificats ...) sur ses marchés de dérivés et de cash.

Elle comprend notamment prés de 1600 entreprises cotées qui totalisaient une
capitalisation boursiére de 2232 milliards d'euros a fin juin 2001. Euronext constitue
progressivement une gamme d’indices couvrant l'intégralité de sa cote, indépendamment des
indices nationaux qui perdurent. Elle a ainsi lancé en octobre 2000 deux indicefrgnt aux
investisseurs une vision transnationale sur sa cote : Euronext 100 qui rassemble les 100 premieres
sociétés en termes de capitalisation boursiére et de volume de négociation et le Next 150 qui couvre
les 150 sociétés suivantes.

La cote s’est recemment enrichie d'un nouveau compartiment ouvert a la négociation de
fonds indiciels cotés. Lancé le 9 janvier 2001, ce compartinkaxtTrackcompte aujourd’hui
guatorze «rackers» cotés et est devenu, en juin dernier, le leader européen en terme de montants
de transactions avec une part de marché de 48%.

Frédéric MAILLET — Euronext

http://www.euronext.fr
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Le comportement financier des agents non financiers

Introduction : I'équilibre des besoins
et capacités de financement en 2000

L’équilibre financier décrit dans les comptes de la Nation pour 2000 fait apparaitre des
évolutions sensibles par rapport aux années précédentes.

BESOINS ET CAPACITES DE FINANCEMENT *

(en pourcentage du PIB)

6,0
4,0
2,0 1
0,0
2,0 1
-4,0

-6,0

-8,0
1995 1996 1997 1998 1999 2000
EMénages + ISBLSM B sociétés non financiéres

B sociétés financiéres B Administrations publiques
OReste du Monde

Source : Comptes de la Nation
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

La capacité de financement des ménages (y compris institutions sans but lucratif au service
des ménages) s'est légérement accrue, s'établissant a 60,5 milliards d’euros en 2000 apres
57,8 milliards en 1999, et représente 4,3% du PIB sur ces deux années. Le besoin de financement
des sociétés non financiéres, quant a lui, a repris de I'ampleur, atteignant 26,7 milliards d’euros
en 2000, aprés 4 milliards en 1998 et une capacité de financement de 3,6 milliards en 1998 (soit
respectivement — 1,9% du PIB, — 0,3% et + 0,3%).

Les administrations publiques ont poursuivi, en la ralentissant, la réduction de leur besoin
de financement qui s’est établi en 2000 a —1,4% du PIB (soit 19,2 milliards d’euros) apres
—1,6% en 1999 et — 2,7% en 1998. La situation des sociétés finantigess redressée : elles ont
retrouvé une capacité de financement de 0,4% du PIB, aprés un besoin de financement
de —0,2% en 1999. Cette amélioration provient principalement des sociétés d’assurance (dont le
besoin de financement s’est contracté, revenant de 9,9 milliards d’euros en 1999 a 2,3 milliards
en 2000).

Le solde Reste du monde est abordé chapitre 1, les sociétés financieres chapitre 4.

Secteur S12 de la Comptabilité nationale, c’est-a-dire y compris auxiliaires financiers et sociétés d’assurance.
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La relative stabilité de la capacité de financement des ménages résulte de la progression
guasi-paralléle de leur revenu disponible brut (+4,5%) et de leurs acquisitions de logements
(+4,5%).

Leurs flux de placements ont atteint 100,3 milliards d’euros (+ 0,7%). Dans un contexte de
remontée des taux de marché a court terme, qui a renforcé leur cot d’opportunité de détention, la
formation de dép6éts transférables a été particulierement faible, ainsi que la collecte de placements &
vue. La désaffection a I'encontre de I'épargne contractuelle s’est poursuivie et amplifiée. Les
placements se sont reportés sur les produits dont la rémunération est liée au marché monétaire :
OPCVM monétaires, titres de créances négociables, dépbts a terme. La fiscalité avantageuse des
produits d’assurance vie, ainsi que la multiplicité des supports proposés, ont permis a ces produits
de continuer a progresser. Au cours de I'année, les ménages ont eu une gestion relativement active
de leur portefeuille de titres et se sont davantage portés vers des produits un peu plus risqués,
comme les actions détenues en direct, au détriment des produits obligataires.

Le taux de croissance des crédits a court terme aux ménages a quasiment doublé en 2000,
pour s’établir & environ 25%. Les crédits a long terme, principalement a I'habitat, ont Iégerement
décéléré tout en conservant une évolution dynamique (+5,1% apres + 7,3%) en liaison avec le
ralentissement de l'investissement en logement.

La poursuite d’'un important effort d’investissement et une forte constitution de stocks ont,
compte tenu de la stabilisation du taux de marge, conduit & un creusement du besoin de
financement des sociétés non financiéres. En conséquence, celles-ci ont de nouveau augmenté leur
utilisation de crédit a long terme, dont les encours ont progressé de + 7,2% apres + 7,4% en 1999.
De plus, en raison d’'une trésorerie un peu plus sollicitée, les crédits a court terme aux entreprises
ont tres fortement progresseé : + 16,1% en 2000 contre +2,1% en 1999. La part de I'endettement
bancaire a cependant continué de diminuer, s’établissant a 47,6% apres 48,5%, du fait de la plus
forte croissance des financements de marché. Les émissions nettes de titres de créances négociables
ont atteint 24,3 milliards d’euros, celles d'obligations 18,6 milliards et les fonds levés par
émissions d’actions et titres de participation ont fortement progressé a 113,7 milliards d’euros.

Les principaux flux de placements ont été consacrés a l'acquisition de prises de
participation a I'étranger et a la formation d’actifs de trésorerie.

Du c6té des administrations publiques, 'année 2000 s’est caractérisée par une modification
sensible de la structure de la dette de I'Etat, avec une contraction des financements non négociables
et au profit des émissions de titres a court et long terme. Dans la continuité de la tendance observée
ces dernieres années, les administrations publiques locales se sont Iégérement désendettées
(- 1,2 milliard d’euros) grace notamment a leur capacité de financement qui s’est maintenue a un
niveau relativement élevé. En dépit d’'un fort accroissement de leur excédent, les administrations de
sécurité sociale n’ont pas réduit leur endettement, mais ont procédé a des placements sous forme de
dépbdts, d’obligations et de titres d’'OPCVM.
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3.1. Le comportement financier des ménages

En 2000, la croissance des dépenses de consommation finale des ménages s’est poursuivie
sur un rythme encore plus élevé qu’en 1999. La progression a été de + 4% en 2000, aprés + 3,2%
en 1999 et + 4,1% en 1998. Parallelement, la croissance du revenu nominal disponible brut (RDB)
s'est fortement accélérée (+4,7% contre + 2,9% en 1999). En conséquence, le taux d’épargne des
ménages a poursuivi sa remontée, a 15,9% en 2000 apres 15,4% en 1999 et 15,6% en 1998.

La formation brute de capital fixe (FBCF) des ménages hors entreprises individuelles a
encore nettement progressé en 2000, moins fortement toutefois qu’en 1999 (+ 4,5% en moyenne
en 2000 contre +7,6% en 1999). Le taux d’épargne non financiére, qui avait augmenté en 1999,
passant de 8,7% du revenu nominal disponible brut en 1998 a 8,8% en 1999, s’est encore renforcé,
atteignant 9,3% en 2000.

Aprés trois années de baisse, la capacité de financement des ménages s’est accrue
de 16,3 milliards de francs, soit 4,4%, pour atteindre 389,8 milliards de francs. Cette progression
comparable a celle du revenu nominal disponible brut s’est traduite par une stabilisation du taux
d’épargne financiére, lequel a atteint 6,6% du revenu disponible brut en 2000.

Cette stabilisation a coincidé avec une Iégére augmentation de la demande de crédits de la
part des ménages + 30,9 milliards d’euros (+ 3,3%), aprés la trés forte hausse observée en 1999
(+81,8%). Les flux nets de placements financiers ont, quant & eux, atteint 100,3 milliards d’euros
(+0,7%).

TAUX D’EPARGNE DES MENAGES

(en pourcentage)

ocnroooBREER

1995 1996 1997 1998 1999 2000

== Taux d’épargne non financiere  E=3 Taux d’épargne financiere —=&— Taux d'épargne global

Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

Reflétant les bons résultats des entreprises en 1999, les revenus financiers des ménages,
percus tant sous forme de dividendes que d'intéréts, se sont élevés a 73,3 milliards d’euros,
affichant une progression de 12,9%, sensiblement plus rapide qu'en 1999 (+ 4,8%). Du fait de cette
croissance supérieure a celle des autres composantes du revenu disponible, la part des revenus
financiers dans le RDB est accrue, passant de 7,9% en 1999 & 10,3% en 2000.
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INTERETS VERSES ET RECUS
DIVIDENDES RECUS PAR LES MENAGES

(en milliards d’euros)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Intéréts regus 44,5 41,5 39,3 39,3 39,7 42,3
Intéréts versés 32,7 30,2 28,5 28,7 29,6 30,8
Intéréts nets 11,8 11,3 10,8 10,6 10,1 11,5
Dividendes recus 15,0 16,3 18,1 22,6 25,2 31,0
Intéréts recus sur contrats d'assurance vie 24,0 25,9 28,5 30,5 33,2
Intéréts nets et dividendes /RDB 6,9% 6,8% 7,1% 7,6% 7,9% 10,3%

Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

COMPTE DE CAPITAL DES MENAGES A PRIX COURANTS

(en milliards d’euros)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
EMPLOIS
FBCF (ménages + EI) 67,2 66,6 68,4 71,7 77,8 81,5
FBCF des El 12,8 11,3 11,3 11,9 12,3 12,9
Capacité de financement 56,5 48,7 62,1 58,0 56,9 59,4
Ressources
Epargne brute 123,7 117,9 130,9 131,1 132,7 143,4

Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

3.1.1. Les comportements de placement des ménages

Les flux nets de placements financiers ont quasiment stagné en 2000,
atteignant 100,3 milliards d’euros aprés 99,6 milliards en 1999. lls n'ont ainsi représenté
que 11,1% du revenu disponible brut nominal contre 11,5% en 1999, du fait de la forte croissance
du RDB.

ACQUISITIONS NETTES D’ACTIFS FINANCIERS (1) / REVENU DISPONIBLE BRUT

(en pourcentage)
1995 1996 1997 1998 1999 2000
12,4 11,0 12,3 10,8 11,5 111

(1) Accroissement des liquidités + flux nets de valeurs mobilieres + variation nette des créances sur les sociétés
d’assurance.

Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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PLACEMENTS FINANCIERS DES MENAGES PLACEMENTS FINANCIERS DES MENAGES
ENCOURS FLUX
(en milliards d’euros) (en milliards d’euros)
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Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

En 2000, la formation de dépots transférablees ménages a été particuliérement faible

(+ 8,8 milliards d’euros en 2000 contre + 17,6 milliards d’euros en 1999). La collecte a également
été limitée sur les placements a vue (+ 0,8 milliard d’euros en 2000 apres + 2,7 milliards d’euros
en 1999). Compte tenu du faible niveau de l'inflation et de la hausse des taux de rémunération sur
le marché monétaire, la détention d’actifs financiers pas ou peu rémunérés est apparue peu
attrayante. La hausse du taux de rémunération du livret A en juillet 2000 a seulement permis de
ralentir la décollecte initiée en 1999 (— 0,7 milliards d’euros en 2000 apres — 6,8 milliards d’euros
en 1999). On a en enfin noté un recul des livrets soumis a I'impdt — 3,1 milliards d’euros en 2000
apres + 1,6 milliards d’euros en 1999.

Au sein des placements a vue, seuls les livrets d’épargne populaire (LEP) et les comptes
d’épargne logement (CEL) ont significativement attiré I'épargne des ménages. Le succés confirmé
des LEP est toutefois plus modeste qu'en 1999 (+ 3,1 milliards d'euros en 2000 aprés
+ 5,2 milliards d’euros en 1999).

NUMERAIRE ET DEPOTS NUMERAIRE ET DEPOTS
ENCOURS FLUX
(en milliards d’euros) (en milliards d'euros)
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EPlacements a échéance DEpargne contractuelle B Placements & échéance B Epargne contractuelle

Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

En Comptabilité nationale, ce concept comprend les dépbts a vue auprées des institutions financiéres ainsi que les avoirs a court

terme détenus par les résidents a I'étranger.
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La désaffection a I'encontre de I'épargne contractuelle (plans d’épargne logement, PEP
bancaires et sommes en instance d’utilisation sur les PEA) s’est poursuivie et amplifiée. L’encours,
dont la croissance ralentissait depuis 1996, a diminué pour la premiére fois (— 11 milliards d’euros
en 2000). Cette diminution résulte d'un faible flux positif sur les plans d'épargne logement
(+ 1,5 milliard d’euros en 2000 aprés + 13,4 milliards d’euros en 1999), et surtout d’'une forte
décollecte sur les PEP bancaires (- 12,6 milliards d'euros en 2000 aprés — 1 milliard d'euros
en 1999). De nombreux PEP arrivés & échéance n’ont pas été renouvelés. Il s'agit des nombreux
contrats ouverts entre 1990 et 1992, qui ont pu étre clos en franchise d'impét et dont le produit a
souvent été redirigé vers les placements d’assurance vie. Le PEP bancaire a ainsi continué de
souffrir de la concurrence de ce type de placement, dont les performances globales (hotamment sur
les contrats en unités de comptes au premier semestre) et la fiscalité ont été plus attractives.

Les faibles flux nets qui ont alimenté les PEL s’expliquent par le relévement assez tardif
(1*"juillet 2000) du taux d’intérét sur les nouveaux plans, et par I'extinction progressive du stock
de plans ouverts avant 1994 qui bénéficiaient encore d’'un important différentiel de rémunération
par rapport aux autres produits du marché.

TITRES — ENCOURS TITRES — FLUX
(en milliards d’euros) (en milliards d’euros)

1400 30

12001 20

1000 10

800 01

600 -101

400 -207

200 -301

0 -40
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

B Obligations et TCN B Actions et autres participations® Tires dOPCVM B Obligations et TCN B Actions et autres participationsE Titres d'OPCVM
Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires —- SESOF

Les flux de placements des ménages se sont logiqguement reportés sur des produits dont la
rémunération est liée aux conditions du marché monétaire: titres de créances négociables
(+ 6,9 milliards d’euros en 2000 aprés —5,8 milliards d’euros en 1999) et parts d'OPCVM
monétaires (+ 1,7 milliard d’euros aprés — 3,6 milliards d’euros en 1999) en particulier, mais
également placements a échéance hors épargne contractuelle (bons de caisse et d’épargne, comptes
a terme) (+5,5 milliards d’euros en 2000 aprés — 5,1 milliards d’euros en 1999). Les flux nets
positifs sur les placements a échéance recouvrent toutefois deux phénomeénes divergents : une forte
collecte de dépdts a terme a moins de deux ans (+ 12,1 milliards d’euros en 2000) et une trés forte
décollecte de dépdts a terme a plus de deux ans (- 6,6 milliards d’euros en 2000). Le taux de
référence des conventions de dépdt a court terme est en effet souvent un taux de marché comme
'EURIBOR, tandis que le taux de référence des dépbts a plus long terme est un taux de
rémunération des bons du Trésor. La hausse des taux a court terme et le resserrement de I'écart
avec les taux a long terme au cours de lI'année expliquent sans doute I'engouement pour les
placements a échéance a moins de deux ans.

Les allégements de portefeuille sur les lignes d’obligations ont repris en 2000 a un rythme
tres élevé (— 9,7 milliards d’euros en 2000, aprés + 6,2 milliards en 1999 et — 2,7 milliards d’euros
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en 1998). L'aplatissement de la courbe des taux a vraisemblablement amplifié les réallocations de
portefeuille des ménages au détriment des titres longs de type obligataire. Enfin, la fiscalité stable

et trés favorable des placements de type assurance vie ainsi que la multiplicité des supports offerts
ont, cette année encore, concurrencé directement les placements obligataires.

ENCOURS D’ACTIONS FLUX NETS D’ACQUISITION D’ACTIONS
ET AUTRES PARTS SOCIALES ET AUTRES PARTS SOCIALES
(en milliards d’euros) (en milliards d’euros)
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Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

En 2000, les ménages ont procédé a des achats nets d'actions cotées (+ 6,2 milliards
d’euros). Cette configuration, inédite depuis longtemps, reflete essentiellement les opérations
réalisées au premier trimestre ou I'on a pu observer de forts mouvements acheteurs. En effet, il
semble que les ménages aient anticipé, au début de 2000, une poursuite des hausses de cours et s
soient porté acheteurs, aprés les importantes prises de bénéfices de 1999. Par la suite, les
incertitudes sur les marchés boursiers se généralisant, la prédominance des comportements
vendeurs, observée au cours des derniéres années, a repris.

Les achats d’actions cotées des ménages ont partiellement été compensés par des cessions
nettes d’actions non cotées.

ENCOURS DE TITRES D’OPCVM FLUX NETS D’ACQUISITION DE TITRES
D’'OPCVM
(en milliards d’euros) (en milliards d'euros)
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Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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L’année 2000 confirme le retour des titres d’'OPCVM monétaires dans les portefeuilles des
ménages (+ 1,7 milliard de souscriptions nettes en 2000, aprés 3,6 milliards de rachats nets
en 1999).

Les souscriptions nettes de titres d’'OPCVM généraux ont été trés importantes en 2000
(+ 24,6 milliards d’euros contre + 15,2 I'année précédente). Il convient toutefois d'apporter des
nuances selon les types de supports envisagés.

A Tinstar des obligations, les parts d’OPCVM obligataires et garantis ont, de nouveau, fait
les frais de réallocations de portefeuille assez importantes de la part des ménages.

A Tinverse, les titres d’OPCVM actions et diversifiés ont, cette année encore, suscité un
engouement certain. Comme les contrats en unités de compte, ils sont vraisemblablement apparus
comme offrant un bon compromis entre sécurité et performance.

Enfin, les placements en autres types d'OPCVM (OPCVM de droit étranger et parts de
SCPI en particulier), ont été encore assez dynamiques (+ 3,8 milliards d’euros en 2000 contre
+ 7,6 milliards d’euros en 1999).

Les flux de souscription des produits de type assurancevie ont a nouveau hettement
progressé, atteignant 69 milliards d’euros en 2000 contre 58,7 milliards I'année précédente. lIs se
sont donc établis a un niveau sensiblement comparable au maximum atteint en 1997 (72 milliards
d’euros), avant la réforme de la fiscalité sur I'assurance vie de 1998. La croissance de I'encours a
néanmoins été freinée par le moindre rendement des contrats en unités de compte, lesquels ont pati
des contre-performances des supports actions en fin d'année. L'engouement vis-a-vis de
'assurance vie a touché tous les types de contrats, investis en francs ou en unités de compte.
L’'assurance vie a bénéficié du maintien, depuis 1998, d’'une fiscalité toujours avantageuse, ainsi
gue de la multiplication des supports proposés.

3.1.2. Les comportements d’endettement des ménages

En 2000, le taux d’endettement (encours de dette sur revenu disponible brut) de 'ensemble
des ménages, y compris les entrepreneurs individuels, a légérement progresseé pour atteindre 53,4%.
Ce redressement prolonge celui enregistré en 1998 et 1999, dates auxquelles le ratio avait
respectivement atteint 50,5% et 52,6%, faisant suite a une période de déclin de 1992 a 1997.

Les flux nets d’emprunts contractés par les ménages aupres des établissements de crédit
sont restés éleveés, a 28 milliards d’euros (soit 3,1% de leur revenu disponible brut), mais en léger
recul par rapport au chiffre de 30,2 milliards enregistrd 889.

Les encours ont atteint 482,5 milliards d’euros a fin 2000, soit une croissance de 6,1%,
contre 7,1% en 1999.

Le ralentissement de la croissance des encours est peu marqué pour les concours aux
particuliers (+ 7,4% en 2000 contre + 8% en 1999). Il est plus prononcé pour ceux consentis aux
entrepreneurs individuels (+1,3% en 2000 contre + 3,6% en 1999). L’évolution de ces derniers
reflete en particulier la décélération de la progression des crédits a l'investissement (+2,3%
en 2000 apres + 3,8% en 1999).
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FLUX NETS DE CREDITS OBTENUS PAR LES MENAGES/REVENU DISPONIBLE BRUT

(en pourcentage)
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Source : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF et comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM

Le ralentissement de la croissance de I'endettement bancaire des particuliers a concerné
aussi bien le financement de la consommation que celui de I'habitat.

L'encours des crédits de trésorerie s’est ainsi accru de 8,3% en 2000, contre 11,9%
en 1999. Les utilisations d’ouvertures de crédits permanents ont été légérement moins soutenues
(+6,8% en 2000, aprés +7,8% en 1999). Les préts personnels se sont, quant a eux, accrus de
maniere beaucoup plus faible (+8,7% apres +15,1% en 1999), a l'instar des financements de
ventes a tempérament (+ 6,9%, contre + 13,8% en 1999). On note, par contre, un ralentissement
moins sensible, du rythme de progression des avances en comptes débiteurs (+ 9,1% en 2000, aprés
+10% en 1999).

Les crédits a I'habitat ont également connu une croissance moindre durant 'année 2000,
aprés le rythme trés soutenu qu’ils avaient connu en 1999 : I'expiration du dispositif « Périssol »
avait acceéléré les décisions d'investissement (+7% en 2000, contre +8,2% en 1999). Ce
ralentissement reflete aussi une baisse d'activité sur le marché de I'immobilier. La Chambre
syndicale des notaires de Paris a ainsi relevé un recul des transactions immobiliéres de 6,2% dans
Paris et ses environs au deuxiéme trimestre, puis de 20,4% au troisieme trimestre de 2000.

Les crédits a I'habitat consentis aux ménages sont essentiellement des crédits du secteur
libre (94% du total). Au sein de ceux-ci, les préts conventionnés et les préts principaux
d’épargne logement occupent une place marginale (respectivement 12,3% et 11,3%).

Tandis que les premiers restent stables, les préts principaux d’épargne logement diminuent
(- 3,8%).

Dans le secteur aidé, (6% du total de I'encours des crédits a I'habitat), la majeure partie des
concours sont des préts aidés a I'accession a la propriété. Ces derniers continuent de diminuer
fortement (— 19,8%), et laissent une place grandissante aux préts a 0% au sein de ce secteur (40,3%
des concours aidés en 2000, aprés 34% en 1999 et 23,5% en 1998).
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ENCOURS DES CREDITS CONSENTIS AUX MENAGES

PAR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

Tr

Total des crédits aux ménages

Total des crédits aux particuliers

Total des crédits aux entrepreneurs individuels

ésorerie des particuliers

Avances en comptes débiteurs

Préts personnels

Financement des ventes a tempérament
Utilisation d’ouvertures de crédits permanents
Crédit bail et opérations assimilées

Autres crédits de trésorerie

Crédits a I'habitat des particuliers

Préts conventionnels

Préts principaux d’épargne logement
Préts aidés a accession a la propriété
Préts a 0%

Autres préts a I'habitat

1998 1999 2000
Glissement Glissement .
annuel annuel Encours en Glissement
en % en % milliards d’euros| annuel en %
3,3 7,1 482,5 6,1
3,9 8,0 389,8 7,4
08 3,6 92,7 1,3
8,0 11,9 100,1 8,3
7,7 10,0 6,0 91
15,0 15,1 45,0 87
11,1 13,8 21,8 6,9
8,2 7,8 23,2 6,8
-0,7 0,0 1,5 7,1
-21,4 —4,5 2,6 23,8
3,7 8,2 305,2 7,0
—-154 -35 35,5 0,0
-9,1 -13,3 32,5 -38
-21,3 —-24,1 10,1 -198
37,8 27,4 7,7 18,4
16,0 18,7 219,4 11,5

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM
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TABLEAU SIMPLIFIE D’EMPLOIS — RESSOURCES DES MENAGES
(en milliards d’euros)
Emplois 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Dépense de consommation finale 6490 669.6 680,0 7081 7307 912.7
FBCF des entreprises individuelles 129 114 180 118 123 129
FBCF logement (ménages hors EI) 54,3 553 68,6
Variation de stocks 02
Flux de placements financiers nets 86,6 86,6 86,6 91,0 99,6 1004

Placements sous forme de numéraire 30,1 30,1 301 27,1 294 37

et dépdts (1)

Acquisitions nettes de valeurs mobilieres -71 -71 -71 72 39 195
Titres de créance négociables 34 34 34 -03 -58 71
Obligations -58 -58 —-58 27 6,2 -97
Actions, participations 121 121 121 82 -156 44
Titres d'OPCVM -16,8 -16,8 -16,8 19 191 17,6

dont OPCVM monétaires -191 -191 -191 —-46 —-36 17
Variation des créances sur les sociétés 636 636 636 568 66.3 772
d’assurance ' ' ' ' ' '
Total des emplois 803,0 822,9 784,6 810,9 842,6 1094,6

Ressources 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Revenu disponible brut 7727 787,6 8109 839,2 863,5 903,7
Flux nets de crédits recus par les ménages 6,5 14,0 152 239 364 335
Crédits commerciaux (nets) 83 —154 -07 —15,8 -20,8 —138
Ajustement (2)
Total des ressources 7875 786,2 8254 8474 879,0 9234
Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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3.2. Le comportement financier des sociétes

La production des sociétés non financieres a bénéficié en 2000 d’'un renforcement de la
demande intérieure, mais également du dynamisme de la demande mondiale qui ne s’'est pas
démenti depuis le «trou d’air » consécutif a la crise des pays émergents du premier trimestre 1999.
Le rythme de progression de la valeur ajoutée des sociétés non financiéres en prix courants s'est
redressé aprés avoir fléchi en 1999 (+4,6% en 2000, aprés + 3,6% en 1999 et + 5,9% en 1998).
Cette croissance rapide de la valeur ajoutée a été induite par la répercussion par les entreprises de la
hausse du colt des consommations intermédiaires dans les prix de production.

Le taux de marge (excédent brut d’exploitation/valeur ajoutée) des sociétés non financieres,
qui avait fortement baissé entre 1998 et 1999 du fait de la hausse trés soutenue des salaires versés,
induite par la progression de I'emploi salarié, s'est stabilisé a 32,6% en 2000. Les créations
d’emploi en trés grand nombre ont en effet été accompagnées d’'une certaine modération salariale.

TAUX DE MARGE (EBE/VA)

(en pourcentage)

34
33,5 1
33 1
32,5 A
32 +
315 A
31

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires —- SESOF

En raison des trés bons résultats de I'exercice 1999, les revenus de la propriété nets versés
par les sociétés non financiéres (intéréts et dividendes versés) en 2000 ont connu une tres forte
croissance. lls ont progressé de + 11,7% en 2000 apres + 3,1% en 1999, atteignant 85,4 milliards
d’euros. Les seuls dividendes nets versés ont progressé de +20,5%, atteignant 53,2 milliards
d’euros en 2000 contre 44,2 milliards en 1999. Malgré la poursuite de la hausse des taux d'intérét
jusqu’au quatrieme trimestre 2000, et en dépit de la hausse du taux d’endettement des sociétés non
financiéres, le ratio de solvabilité (excédent brut d’exploitation/intéréts versés) a encore légérement
augmenté, de 4,2 en 1999 a 4,3 en 2000.
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RATIO DE SOLVABILITE EVOLUTION DES INTERETS
(EBE/INTERETS VERSES)

(en milliards d’euros)

4,5 65,0
55,0 ’\‘\‘\0———&-——‘
40 45,07
35,07
3,5
25,07 B
3,0 T T 15,0 T T T T .
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

—o— Intéréts versés ——Intéréts recus

Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

Un ralentissement de la hausse des versements au titre des impots courants sur le revenu et
sur le patrimoine (+ 8,9% en 2000 apres + 22,9 % en 1999) est intervenu sur I'année 2000, malgré
les bons résultats des entreprises en 1999. La disparition totale de la surtaxe de I'imp6t sur les
sociétés explique largement ce ralentissement.

Au final, en 2000, I'’épargne brute des sociétés non financieres a diminué pour la seconde
année consécutive, de —1,7% aprés —3,1% en 1999. Le taux d'épargne (épargne brute/valeur
ajoutée) a fléchi, passant de 16,9% a 15,9% et atteignant son niveau le plus bas depuis des années.

TAUX D’EPARGNE (EPARGNE BRUTE/VA) TAUX D’INVESTISSEMENT (FBCF/VA)
(en pourcentage) (en pourcentage)
185 19,5
18 19
17,5 185
17 18 |
16,5
16 | 17,51
15,5 1 171
15 1 16,5
145 , , ‘ ‘ ‘ 16 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistigues monétaires — SESOF

\

Pour faire face a une forte demande finale, les entreprises ont intensifié leur effort
d’accumulation de capital. La FBCF a poursuivi sa croissance sur un rythme élevé (+8,9% en
2000, apres +6,5% en 1999 et + 9,6% en 1998), amenant le taux d’investissement a un niveau non
atteint depuis longtemps (19,3%). La forte progression de la FBCF, ainsi que la variation des stocks
(+ 9,7 milliards d’euros en 2000 aprés + 3,3 milliards en 1999), a considérablement gonflé le
besoin de financement des sociétés non financieres. Il s’est élevé a 26,7 milliards d’euros en 2000,
contre seulement 3,9 milliards d’euros en 1999.

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000 109



Le comportement financier des agents non financiers

3.2.1. Les placements des sociétés

L’accumulation d’actifs financiers en 2000 s’est poursuivie sur le rythme élevé observé en
1999. Elle s’est élevée a 261,8 milliards d’euros apres 186,3 milliards en 1999, soit respectivement
35,8% et 26,6% de la valeur ajoutée, alors que les flux annuels d’actifs financiers acquis par les
sociétés non financieres entre 1995 et 1998 n'avaient pas dépassé 70 milliards d'euros.
L’accélération dans I'accumulation d’actifs financiers a été paralléle a 'intensification de la FBCF,
et doit étre appréhendée dans le contexte des prises de participations dans des entreprises
étrangeéres.

Des opérations de fusions et acquisitions transfrontieres de trés grande envergure ont eu
lieu en 2000. Les flux d’acquisition d'actions et d’autres participations par les sociétés non
financiéres ont encore été exceptionnellement élevées. Elles ont atteint 129,3 milliards d’euros
aprés 69,8 milliards en 1999. Les seuls flux d’achats nets d’actions de sociétés de I'Union
européenne ont représenté 111 milliards d’euros. Les non-résidents ont également été tres actifs, se
portant acquéreurs d’actions cotées et non cotées de sociétés frangaises pour un montant de
84,6 milliards d’euros. Ces mouvements renforcent l'intégration économique et financiere dans
I'Union européenne.

La formation d’actifs de trésorerie a encore augmenté, atteignant + 53,8 milliards d’euros
en 2000. La hausse des rémunérations nominales sur le marché monétaire a surtout conduit les
sociétés non financieres a placer leurs flux de trésorerie en titres de créances négociables
(+ 30,8 milliards d’euros) et en parts dOPCVM monétaires (+4 milliards d’euros). Dans un
contexte d'inflation faible, les sociétés ont continué d'accroitre leurs dépdts transférables
(+ 13,6 milliards d’euros en 2000, aprés + 5,5 milliards d’euros en 1999). Faibles en 1999, les flux
de placements a vue a I'actif des entreprises ont été négatifs en 2000. La collecte sur les placements
a échéance a continué de se redresser (+ 5,7 milliards d’euros en 2000) consécutivement a deux

années de décollecte.

La consolidation par les sociétés non financiéres du compartiment obligataire de leur
portefeuille notée en 1999 ne s’est pas renouvelée. Avec l'aplatissement de la courbe des taux
d’'intérét, les entreprises ont repris leurs cessions d’obligations, comme en 1997 et 1998
(- 8,1 milliards d’euros).
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FORMATION D’ACTIFS FINANCIERS DES SOCIETES NON FINANCIERES

(en pourcentage de la valeur ajoutée)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Variation des actifs de trésorerie (1) 34 -0,2 1,0 1,2 6,2 7.4
Achats nets de valeurs mobilieres 3,2 5,6 3,5 3,2 10,5 -11
Obligations 0,8 2,8 -0,7 -29 0,5 -11
Actions et autres participations (hors OPCVM) 2,4 2,8 4,2 6,1 10,0 17,7
OPCVM généraux et autres -0,6 0,8 0,0 1,1 -0,2 3,9
Autres créances (2) 4,4 4,5 2,0 4,5 10,2 7,9
Total 10,4 10,8 6,5 10,0 26,6 35,8
Total hors actions et autres participations 8,0 8,0 2,3 3,9 16,7 18,1

(1) Dépats, titres de créances négociables, OPCVM monétaires et avoirs a I'étranger.
(2) Créances diverses sur les agents non financiers (produits dérivés, préts, crédits commerciaux, réserves techniques
d’'assurance).

Source : Comptes nationaux financiers
Réalisation : Banque de France — Directions des études et des statistiques monétaires — SESOF

3.2.2. Les financements des sociétés

Le taux d’autofinancement (épargne brute/formation brute de capital fixe) a diminué pour
la seconde année consécutive, passant de 91,4% en 1999 a 82,5% en 2000. Il a ainsi perdu prés de
20 points en deux ans, conséquence de la baisse de I'épargne des sociétés non financieres, d’'une
part, et de la vigueur de la FBCF, d’autre part.

TAUX D'’AUTOFINANCEMENT (EPARGNE/FBCF)

(en pourcentage)

1995 199%6 1997 1998 1999 2000

Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

Les fonds levés par émission d’actions ou d'autres titres de participation ont nettement
progressé, pour la seconde année consécutive (+ 113,7 milliards d’euros apres + 74,2 milliards en
1999). Cette forte augmentation est intervenue dans un contexte marqué par la légére baisse des
indices de performance des places boursiéres, et semble avoir été trés largement tirée par les achats
des non-résidents, dont on rappellera qu'ils se sont portés acquéreurs de 84,6 milliards d’euros
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d’actions francaises. Dans une moindre mesure, les secteurs institutionnels résidents (dont les
ménages) ont également été acheteurs.

Les émissions d’actions cotées dans le secteur des sociétés non financiéres ont, plus que les
années précédentes, été induites par les opérations de fusions et acquisitions transfrontieres et par
les introductions en bourse de filiales de sociétés (Wanadoo, Vivendi Environnement par exemple).
Les ouvertures de capital d’entreprises publiques, qui avaient animé le marché des actions jusqu’en
1998, ont été assez limitées en 2000.

FLUX DE FINANCEMENTS DES SOCIETES NON FINANCIERES ET RATIO DE DETTES
(en milliards d’euros)
Encours au
1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 31/12/2000
Endettement bancaire 14,8 -9,2 3,8 4,8 28,0 45,8 534,2
Crédit a court terme 8,5 -6,8 7,0 -32 2,5 19,4 141,1
Crédit a long terme 6,3 -25 -32 8,0 25,5 26,4 393,2
Autres crédits (hors crédits 18,3 29,1 17,4 14,9 12,4 14,1 302,5
commerciaux)
Crédits a court terme 4,0 9,3 9,3 12,7 13,9 13,7 91,6
Crédits a long terme 14,2 19,1 8,4 2,9 -1,0 -09 199,9
Intéréts courus non échus 02 0,7 -03 -0,7 -05 1,3 11,0
Titres de créance négociables -24 8,0 0,9 3,0 10,3 24,3 75,1
Obligations 0,8 3,6 6,8 11,0 20,7 18,6 177,6
Autres dettes (1) 9,6 9,6 -10,7 -32,5 7,1 17,6 32,3
Total des dettes (1) 41,0 41,2 18,2 1,2 78,4 120,5 1121,7
Part de I'endettement aupres 53,4% 49,1% 49,5% 50,9% 48,5% 47,6%
des |.F. dans le total des dettes
Dette (1) valeur ajoutée 143,8% 149,8% 145,4% 134,0% 144.2% 153,2%
Actions et autres participations 33,7 44,6 48,1 52,8 74,2 113,7 4094,1
(1) Dette totale, y compris les crédits entre agents non financiers. Les autres comptes (crédits commerciaux et décalages
comptables) sont comptabilisés nets des créances.
Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

La levée de fonds par voie d’endettement a été particulierement forte sur les maturités de
court et de moyen terme sur le marché des titres de créances négociables d’'wia pectroi de
crédits bancaires d’autres part.

Les émissions de titres de créances négociables (billets de trésorerie et ENVHINO—
medium term notes- principalement) ont atteint 24,3 milliards d’euros en 2000, apres
10,3 milliards d’euros en 1999 et seulement 3 milliards d’euros en 1998. Malgré des anticipations
de remontée des taux d’intérét, les billets de trésorerie semblent avoir bénéficié de leurs conditions
d’émission, plus souples que celles des titres obligataires. Les émissions de titres de créances
négociables ont largement assuré le financement du secteur des télécommunications. France
Télécom a ainsi réalisé 4,5 milliards d’euros d’émissions de billets de trésorerie, soit un tiers du
total.
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Les émissions obligataires par les sociétés non financiéres n’'ont affiché qu’un Iéger retrait
par rapport aux niveaux exceptionnellement élevés atteints en 1999 (+ 18,6 milliards d’euros en
2000, apres + 20,7 milliards en 1999). Ces émissions massives, dont pres de la moitié ont été
induites par le besoin de financement du secteur des télécommunications, contrastent avec la
réduction des émissions des administrations publiques et avec le programme de rachat de
10 milliards d'euros mis en ceuvre au deuxiéeme semestre. Un vrai rééquilibrage des parts
respectives des émissions privées et publiques s'opere donc, désormais. Enfin, les émissions
d’'obligations convertibles en actions ont été trés dynamiques en 2000, a rapprocher des
augmentations de capital déja importantes.

Au total, le stock d’endettement bancaire a progressé de +9,1% en 2000, aprées + 6,2% en
1998. Toutefois, du fait de la forte croissance des financements obtenus par émission de titres de
créances, la part de I'endettement bancaire a continué de diminuer, passant de 48,5% a 47,6% du
total des dettes.

Apres une forte augmentation en 1999, les flux de crédits a long terme se sont maintenus a
un niveau élevé (+ 26,4 milliards d’euros en 2000, apres +25,5 milliards d’euros en 1999 et
+ 8 milliards d’euros en 1998), traduisant la, une hausse du taux d’investissement des sociétés non
financiéres. Mais c’est sur le compartiment des crédits a court terme que I'endettement bancaire a
progressé le plus rapidement (+ 19,4 milliards d’euros en 2000, apres + 2,5 milliards en 1999),
reflétant les importants besoins de financement induits par le niveau de l'activité, et coincidant
avec une période de forte constitution de stocks.

DETTE/VALEUR AJOUTEE

(en pourcentage)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistigues monétaires — SESOF

Pour la seconde année consécutive, la dette rapportée a la valeur ajoutée croit de prés de dix
points, passant de 144,2% a 153,2%. D’un co(t jugé faible, le financement externe des projets
d’investissement a permis aux entreprises de privilégier la recherche de rentabilité sur leurs fonds
propres.
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TABLEAU SIMPLIFIE D’EMPLOIS — RESSOURCES DES SOCIETES NON FINANCIERES

(en milliards d’euros)

Emplois 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Dépenses courantes nettes 533,1 543,3 555,6 575,8 597,7 623,7
Rémunérations des salariés (1) 411,3 419,3 430,2 446,6 467,6 490,7
Investissement (2) 110,2 111,4 111,0 121,6 129,6 141,1
Variation des stocks 31 -35 0,2 5,9 3.3 9,6
Variation des actifs de trésorerie (3) 20,5 -0,7 6,2 7,6 43,2 53,8
Achats nets de valeurs mobiliéres 15,5 39,0 21,9 30,2 71,3 135,5
Obligations 4,8 17,2 -4,7 -19,5 35] -81
Actions, participations 14,8 17,5 26,9 41,2 69,8 129,3
Titres OPCVM généraux -4,1 4,4 -0,3 8,6 -2,0 14,2
Autres créances (4) 49,1 49,2 66,1 60,4 -18,3 -101,1
Total des emplois 731,5 738,8 761,0 801,6 826,7 862,6
Ressources 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Valeur ajoutée brute 606,6 613,5 638,1 675,8 699,9 732,1
Transferts nets en capital et aides a 8,6 10,5 9,6 111 13,0 10,3
I'investissement
Crédits recgus des I.F. (5) 14,8 -9.2 3,8 4,8 28,0 45,8
Autres emprunts nets 18,1 28,4 17,7 15,6 12,9 12,8
Emissions de titres 32,0 56,2 55,9 66,38 105,2 156,2
Titres de créances négociables -25 8,0 1,0 3,0 10,3 18,6
Obligations 08 36 6,8 11,0 20,7 23,9
Actions et autres participations 33,7 44,6 48,1 52,8 74,2 113,7
Autres engagements et ajustements (6) 51,4 39,4 35,8 27,4 -32,2 —-94,7
Total des ressources 731,5 738,8 761,0 801,6 826,7 862,6

(1) Salaires, traitements bruts et cotisations sociales.

(2) FBCF et acquisitions nettes de terrains et d'actifs incorporels, y compris investissements des sociétés de location de
logement (HLM).

(3) Y compris titres de créances négociables, avoirs a I'étranger et OPCVM monétaires.

(4) Créances diverses sur agents non financiers, (préts, crédits commerciaux, réserves techniques d'assurance).

(5) Y compris les emprunts des sociétés de location de logements (HLM).

(6) Refinancements, crédits commerciaux obtenus, décalages comptables, ajustement résultant des différences entre
comptes économique et financier.

Source : Comptes de la Nation
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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ENCOURS DE PLACEMENTS FINANCIERS DES MENAGES
(en milliards d'euros)
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Numéraire et dépots 6739 7090 755,3 775,9 817,5 822,9
Billets et pieces 37,7 37,7 382 38,7 419 415
Dépots transférables 166,0 166,9 172,2 170,0 200,3 2108
Placements a vue 2189 2336 2538 268,5 2712 2720
Placements a échéance 739 56,8 29,1 27 369 425
Epargne contractuelle 1775 214,0 2421 256,0 267,2 256,1
Valeurs mobiliéres 7393 856,0 954,4 11504 15541 15679
Titres de créances négociables 53 81 119 115 46 125
Obligations 893 841 61,2 655 69,6 59,0
Actions, participations 430,5 555,0 676,2 8489 12212 12263
Cotées 755 931 107,0 106,6 1231 1275
Non cotées 2788 3775 4790 644,1 994,2 988,0
Autres participations 76,1 844 90,2 98,3 1039 110,8
Titres dOPCVM 2142 208,7 205,0 2244 258,6 270,1
dont OPCVM monétaires 64,6 46,2 356 313 21,7 29,7
Créances sur les sociétés d'assurance 3998 466,1 545,1 608,0 689,5 765,1
Total des placements financiers 18130 2031,0 22549 25343 3061,1 31559
Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

3.3. Le comportement financier des administrations
publiques

3.3.1. Les soldes financiers

Le redressement du solde des administrations publiques s’est poursuivi, a un rythme
toutefois moins soutenu qu’en 1999, revenant a —1,4% du PIB en 2000, contre — 1,6% l'année
précédente. Ce redressement, résulte essentiellement de I'amélioration du solde des administrations
de sécurité sociale (+ 0,3 point) dont I'excédent, en forte augmentation, s’établit a 54,6 milliards de
francs, soit 0,6% du PIB. Les importantes créations d’emploi enregistrées en 2000 (506 000 selon
I'Unedic) ont engendré de fortes rentrées de cotisations sociales et de CSG (contribution sociale
généralisée) et réduit les dépenses de prestations chémage. Par ailleurs, les prestations vieillesse
ralentissent en raison de I'arrivée des classes d’age creuse de la seconde guerre mondiale.

Le besoin de financement de I'Etat est resté quasiment stable a 221 milliards contre 219,6
en 1999. La contraction du déficit de I'Etat s’explique par la hausse spontanée des recettes fiscales,
liée au dynamisme de la conjoncture. Par ailleurs, les objectifs de contrdle des dépenses inscrits
dans le programme pluriannuel de dépenses publiques ont conduit I'Etat & limiter nettement la
progression des dépenses primaires (+0,3% en volume en 2000). Compte tenu du poids des
dépenses incompressibles et de la progression tendancielle d'un certain nombre de postes
représentant une part prépondérante du budget de I'Etat (pensions, salaires publics, dépenses
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sociales), I'évolution des autres dépenses a été davantage contrainte. Le poids des charges d’intérét
s’est stabilisé, a 3,3%, contre 3,6% en 1998.

En 2000, le solde public de la zone Euro s’établit & —0,8% du PIB, en amélioration de
0,4 point (données SEC9%) L’excédent primaire progresse également et passe de 3,0% en 1999 a
3,3% en 2000.

CAPACITE DE FINANCEMENT DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
(en pourcentage du PIB)
1997 1998 1999 2000
Administrations Publiques Centrales (APUC) -29 -29 -2,3 -2.2
Etat -3,6 -3,0 -25 -24
Organismes Divers d’administration centrale (ODAC) 0,7 0,1 0,2 0,2
Administrations publiques locales (APUL) 0,2 0,3 0,4 0,3
Administrations de sécurité sociale (ASSO) -04 -0,1 0,3 0,6
Administrations publiques (APU) -30 —-2,7 -16 -13
Source : Comptes de la Nation, SEC95
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — FIPU

Aprés étre redevenue positive en 1998, I'épargne brute publique qui représente I'excédent
de ressources courantes disponible pour I'accumulation du capital a encore augmenté. Elle s’éleve
a 2,2% du PIB, aprés 2,1% en 1999 et 1,1% en 1998. Elle a permis de financer la nette reprise de
l'investissement public amorcée en 1998 et prolongée plus modérément en 1999.

EPARGNE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(en milliards de francs)

1996 1997 1998 1999 2000

Epargne brute -2238 —4.4 90.0 186.2 201.5

Source : Comptes de la Nation, SEC95
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — FIPU

Le solde ajusté du cycfedes administrations publiques, s’est Iégérement dégradé en 2000
(+ 0,1 point) pour atteindre 1,5% du PIB. La partie conjoncturelle de la capacité de financement,

Le solde des administrations publiques de la zone Euro s'éléve a 0,3% du PIB en 2000, y compris les recettes dUMTS. Le solde
primaire y compris les recettes d’'UMTS est de 4,4% du PIB.

La capacité de financement des administrations publiques peut étre décomposée en une part dite « structurelle » ou « ajustée » du
cycle et une part dite « conjoncturelle ». La premiére correspond au solde budgétaire que I'on observerait si I'économie se situait sur
son sentier de croissance de long terme (la production serait alors a son niveau tendanciel ou potentiel selon la méthodologie
utilisée). La seconde composante représente la part du solde public qui est due uniquement aux fluctuations de la conjoncture
économique, sans qu'aucune mesure discrétionnaire n'intervienne. Le calcul du solde structurel repose sur I'évaluation d'élasticités
budgétaires et d’'un indicateur permettant d'identifier les écarts a leur tendance du &« gap») ou d'autres variables
macroéconomiques. Ces deux parametres donnent lieu a de nombreux débats autour de leur évaluation. L'analyse de cette
décomposition en deux parties inobservables du solde budgétaire est donc entourée de nombreuses incertitudes.
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qui résulte des fluctuations de I'activité par rapport a son niveau potentiel de moyen terme, passe
de — 0,2% du PIB a + 0,1%.

SOLDE AJUSTE DU CYCLE ET SOLDE CONJONCTUREL
DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(en pourcentage du PIB)

1997 1998 1999 2000
Solde ajusté du cycle -2,6 -21 -14 -15
Solde conjoncturel -0,9 -0,6 -0,2 0,1
Soulte France Télécom 0,5
Solde total hors soulte FT -35 -2,7 -1,6 -14

Source : Comptes de la Nation, SEC95, calculs Banque de France — FIPU
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — FIPU

Le solde primaire des administrations, calculé comme la capacité de financement totale des
APU hors charge d'intérét, continue de s’améliorer en 2000 mais plus modérément que I'année
précédente. Il s’éleve & 1,9% du PIB aprés 1,7% en 1999.

Le poids des dépenses publiques primaires dans le PIB a dépassé de prés d'un point la
norme de progression qui avait été fixée d’abord pour I'Etat par la Loi de finances pour 1999 et
ensuite pour I'ensemble des APU dans le programme pluriannuel pour 2006-2062nmoins,
les dépenses primaires se sont repliées de 50,3% en 1999 a 49,9% du PIB en 2000. Cette réduction
s'explique, d'une part, par la diminution du poids des prestations sociales (de 27,6% du PIB a
27,0%) et d’autre part, par la stabilisation du ratio dépenses de fonctionnement/PIB, en liaison, en
particulier, avec le maintien des rémunérations a 13,5% du PIB depuis 1998.

Par ailleurs, les charges d'intérét brut, en baisse en 1999, cessent de bénéficier de la baisse
des taux d'intérét des années passées mais bénéficient toujours de l'allegement des déficits. Si les
intéréts progressent légérement en valeur en 2000, leur poids dans le PIB recule de 0,1% pour
s’établir a 3,3%.

SOLDE PRIMAIRE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(en pourcentage du PIB)

1997 1998 1999 2000

Solde primaire 0,7 0,9 1,7 1,9

Source : Comptes de la Nation, SEC95, calculs Banque de France — FIPU
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — FIPU

La hausse spontanée des recettes fiscales, en particulier de I'imp6t sur les sociétés et de
I'impdt sur le revenu, liée au dynamisme de la conjoncture et de I'emploi, a été toutefois atténuée
par les mesures d’allégement d'imp6ts engagées en 2000 : application d’'un taux réduit de TVA

Le programme pluriannuel des finances publiques pour 2000-2002, déposé au début de 1999, retenait un objectif de progression en
volume des administrations publiques de 1% par an pour la période 1999-2002.
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pour les travaux dans le logement, baisse de 1 point du taux normal de TVA, mise en place du
mécanisme de TIPP flottante, réduction de 1 point du taux des premiéres tranches de I'imp6t sur le
revenu, réforme de la taxe d’habitation, suppression de la surtaxe de 15% sur I'impdt sur les
bénéfices des sociétés, suppression progressive du droit de bail. Les prélévements obligatoires
progressent de 3% (contre 5,3% en 1999) alors que, dans le méme temps, le PIB en valeur
augmente de plus de 4%. Au total, le taux de prélevements obligatoires se réduit en 2000 pour
s'établir a 45,2% du PIB contre 45,6% en 1999.

3.3.2. Les opérations financieres

Les dettes et les créances de I'Etat

En 2000, le besoin de financement de I'Etat, a été couvert par des émissions nettes de titres
a hauteur de 32,6 milliards d’euros, aprés 22,9 en 1999. L’'Etat a fortement réduit ses émissions
obligataires nettes (22,6 milliards d’euros aprés 31,8), grace notamment au programme de rachat
réalisé en fin d’année. Annoncé en juillet 2000, ce programme a été mis en ceuvre dés septembre,
pour un montant total d’environ 10 milliards d’euros, principalement au moyen d’adjudications a
I'envers (8,5 milliards d’euros) et, dans une moindre mesure par le biais d’opérations de gré a gre.
En outre, compte tenu du niveau relativement bas de sa trésorerie tout au long de I'année, I'Etat n'a
pas été au-dela du programme annoncé de rachat de titres publics.

L'activité du fonds de soutien des rentes (FSR) trés réduite au cours des années
précédentes, a été nulle en 2000.

En 2000, 'Etat a nettement privilégié les bons du Trésor a taux fixe : il est & nouveau
émetteur net de ce type de titres (10,2 milliards d’euros), alors qu’en 1999, les remboursements
avaient excédé les émissions (- 5,5 milliards d’euros). Le recours accru de I'Etat aux BTF
s’explique par la perte du financement monétaire liée a l'arrét de la centralisation progressive des
comptes chéques postaux.

Par contre, les BTAN ont fait I'objet d’amortissements supérieurs aux émissions brutes,
induisant une diminution de I'encours de 0,3 milliard d’euros, aprés une augmentation de
4,7 milliards d’euros en 1999.

Au total, I'encours de titres de dette a court et moyen termes (BTF et BTAN) s’est accru de
9 milliards d’euros contrastant avec la baisse de 8,8 milliards d’euros enregistrée en 1999.

L’année 2000 s’est caractérisée par une modification sensible de la structure de la dette de
I'Etat, au détriment de la partie non négociable et au profit des émissions de titres a court et long
termes.

Par ailleurs, les recettes de privatisation se sont situées tres en retrait par rapport aux années
1998 et 1999 (seulement 1,4 milliard d’euros aprés respectivement 7,8 et 6,7). Elles ont été
réalisées en grande partie lors de la mise en place du groupe EADS (1,1 milliard d’euros) et ont
servi essentiellement a renflouer, sous la forme de dotations a des entreprises publiques, le réseau
ferré de France (RFF) et les Charbonnages de France.
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Les opérations financiéres des organismes divers d’administrations centrales (Odac)

Contrairement a I'année 1999 ou elles avaient bénéficié des recettes de privatisation du
Crédit lyonnais, les structures de défaisance — EPFR et GCRissées dans le secteur des
organismes divers d’administrations centrales (Odac), ont cédé assez peu d’actifs. De ce fait, elles
n’'ont pas procédé a des remboursements importants de leur dette bancaire.

Par ailleurs, la dette de la Cades (Caisse d’amortissement de la dette sociale) a faiblement
évolué : celle-ci a néanmoins légérement réduit sa composante obligataire, notamment celle en
devises tierces (- 0,9 milliard d’euros) et augmenté ses émissions de titres de créances a court
terme sur les marchés étrangers (1,1 milliard d’euros).

Les opérations financiéres des administrations publiques locales

Les opérations financiéres des administrations publiques locales (APUL) ont été assez
limitées en 2000. Dans la continuité de la tendance observée ces derniéres années, les APUL, se
sont légérement désendettées (1,2 milliard d'euros) grace notamment a leur capacité de
financement qui s’est maintenue a un niveau relativement élevé (0,3% du PIB).

Du coté des créances, les APUL ont placeé leurs trésoreries au Trésor (1,7 milliard d’euros).
Les autres placements qu’elles ont effectués, notamment sous forme de titres, ont été tout a fait
négligeables.

Les opérations financiéres des administrations de sécurité sociale.

En dépit d’'un fort accroissement de leur excédent (0,6% du PIB), les administrations de
sécurité sociale n'ont pas cherché a réduire leur endettement, qui est resté stable en 2000.

En outre, la capacité de financement de ce secteur est trés inégalement répartie : le solde du
régime général est équilibré alors que le fonds destiné au financement des 35 heures présente un
déficit d’environ 1,5 milliard d’euros et que le fonds de réserve des retraites (FRR) a été abondé
(> 3 milliards d’euros). De méme, les excédents des régimes complémentaires Agirc (régime de
retraite complémentaire des cadres) et Arrco (Association des régimes de retraite complémentaires)
ont continué de progresser.

Au total, les excédents ont été investis sous forme de dépébts (1,6 milliard d’euros),
d’obligations (3,8 milliards d’euros, dont I'essentiel provient des placements du FRR), et de titres
d’OPCVM (1,3 milliard d’euros).

Evolution de la dette de I'Etat

Les opérations de « gestion active » de la dette de I'Etat (fortes émissions de BTF, rachat de
titres a moyen et long terme) ont modifié la structure de celle-ci et se sont traduites par une
réduction de la durée de vie résiduelle de la dette négociable de I'Etat qui s’éléve a six ans et
60 jours environ a fin 2000, contre 6 ans et environ 100 jours a fin 1999.

Néanmoins, les titres a moyen et long terme continuent d'étre le support privilégié du
financement de I'Etat; la part des obligations dans I'endettement total de I'Etat reste élevée
puisqu’elle atteint pres de 60% en 2000.

Etablissement public de financement et de restructuration et Consortium de réalisation.
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La variation de la dette publique au sens du Traité de Maastricht n’est pas égale au seul
mais résulte de la somme de ce déficit et des flux nets de créances.

I'exclusion des crédits commerciaux et des décalages comptables.

d’euros

déficit

La dette Maastricht est, elle-méme, définie selon une méthodologie particuliere : elle est brute
(sans déduction des avoirs de trésorerie ou des participations de I'Etat), en valeur nominale (c’esta-dire
égale au montant qui devra étre remboursé par I'emprunteur), consolidée a I'intérieur du secteur APU, a

En 2000, néanmoins, et contrairement aux années précédentes, le montant nominal de |a dette
« au sens de Maastricht » augmente d’un montant équivalent a celui du déficit, soit enviraligkéisn

Le ratio de dette publique, au sens du Traité de Maastricht, s’éléve a 58% du PIB eh 2000

contre 58,4% dans le programme de stabilité et de croissance. Il s’éloigne désormais du
60% qu’il avait néanmoins effleuré a la fin de 1998 (59,7%).

seuil des

Ce ratio place la France dans une situation relativement favorable au sein de la zone euro et
de I'Europe des quinze ou les ratios moyens d’endettement s’établissent respectivement a 69,7% et

a 64,2%. En outre, certains pays ont déja bénéficié des recettes UMTS qu'ils ont parfois

affectées

— au moins partiellement — au rachat de titres publics alors que la France n’enregistrera ces
recettes qu’a partir de 2001. Néanmoins, en termes de classement au sein de 'Europe des quinze, la

France n’occupe que la septieme place.

8 Selon les chiffres notifiés a la Commission européenne au début du mois de mars 2001
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TABLEAU DE FINANCEMENT DE L'ETAT
(en milliards d’euros)
2000 2001
Besoin d’emprunt
Déficit budgétaire (avant UMTS) 31,9 28,4
Recettes UMTS —-16,0
Recettes UMTS directement affectées a la CADEP -21
Variation créances financiéres liées aux UMTS 16,0
Engagements divers de I'Etat 1,2 1,3
Amortissement dette a moyen et long terme 57,3 51,7
Rachats de dette 10,0 2,1
Variation du compte du Trésor (1) -12,7 0,0
Total a emprunter 87,7 81,4
Emprunts
OAT 48,0 42,1
BTAN 42,0 38,0
Financement a moyen et long terme 90,0 80,1
Variation nette des BTF 10,2 6,3
Variation nette des dépoéts des correspondants -125 -52
Financement a court terme -23 1,2
Total emprunté 87,7 81,3
(1) Un signe négatif correspond a une diminution de créances.
Source : Ministére de 'Economie, des finances et de I'industrie
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000 121



Le comportement financier des agents non financiers

TABLEAU DE FINANCEMENT DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(en milliards d’euros)

2000 2001
Besoin d’emprunt
Déficit des APU 23,0 14,5
Recettes UMTS -16,0
Recettes UMTS directement affectées a la CADEP -21
Variation créances financiéres liées aux UMTS 0,0 16,0
Engagements divers 1,2 1,3
Variation des autres créances 4,5 9,0
Amortissement dette a moyen et long terme 58,8 53,4
Remboursement de crédits a moyen / long terme 3,0 3,0
Rachats de dette 10,0 21
Variation du compte du Trésor -12,7 0,0
Total a emprunter 87,8 81,2
Emprunts
Obligations 49,2 42,1
BTAN 42,0 38,0
Financement a moyen et long terme 91,2 80,1
Variation nette des titres a court terme 9,0 6,3
Variation nette des dépéts des correspondants -12,5 -5.2
Financement & court terme -35 1,1
Total emprunté 87,8 81,2

Source : Banque de France, MINEFI
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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DETTE MAASTRICHT PAR OPERATION TOUS SECTEURS CONFONDUS

(en milliards de francs)
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Source : Banque de France, MINEFI
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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Fiche thematique

n° 3.a.

PERSPECTIVES A MOYEN TERME DE L’EVOLUTION
DE L'ENDETTEMENT PUBLIC EN EUROPE

Depuis le milieu des années quatre-vingt-dix, les pays européens ont réduit leurs déficits
publics, voire dégagé des excédents budgétaires permettant une sensible réduction de I'endettement
public’. Selon Eurostat, la dette publique de I'Union européenne —au sens du Traité de
Maastricht — a atteint 64,2% du PIB fin 2000, contre 72,6% du PIB fin 1996 ; celle de I'Union
monétaire a atteint 69,7% du PIB fin 2000, contre 74,5% du PIB fin 1996.

Le processus d'unification monétaire a conduit a définir des régles strictes en matiére de
politiqgues de finances publiques contribuant a la sensible réduction des endettements publics. Dans
la phase préparatoire a I'Union monétaire, I'assainissement budgétaire a été incontestable ;
pourtant, depuis 1999, les politiques budgétaires de I'Union tendent a diverger.

1. L’'Union monétaire définit un cadre pour I'évolution
des finances publiques en Europe

La naissance de I'Union monétaire 1€ janvier 1999 a été précédée par I'adhésion des
pays candidats aux critéeres de convergence du Traité de Maastricht et, notamment, I'article 104C
précise le caractére soutenable des grandeurs budgétaires en termes d’évolution des déficits et de
niveau de la dette. Ainsi, le rapport entre la dette publique et le PIB ne doit pas dépasser une valeur
de référence fixée a 60% du PIB, a moins que ce rapport ne diminue suffisamment et ne s’approche
de cette valeur de référence a un rythme satisfaisant. Ces dispositions ont été complétées en 1997
par le Pacte de stabilité et de croissance qui prévoit, en particulier, que le solde des administrations
publiques doit se trouver a I'équilibre ou en excédent sur I'ensemble d’'un cycle économique.

Pourtant, la hiérarchisation des priorités dans la gestion des comptes publics dans une phase
de conjoncture haute a été rappelée lors du Comité économique et financier du 20 janvier 2000.
Ainsi, 'amélioration des recettes publiques doit étre affectée en priorité a la diminution du déficit
et de la dette : la réduction des dépenses publiques est donc présentée comme un préalable a la
diminution de la pression fiscale.

Selon le scénario le plus favorable du ministére de I'Economie et des finances et de I'industrie (programme pluriannuel 2002-2004),

I'extinction de la dette publique francaise est envisageable a I'horizon 2020, sous réserve d’'un effort d'épargne important des APU

et du maintien d’'une croissance durable & 3% du PIB. Dans un contexte de forte croissance économique, les Etats-Unis ont
également programmé le remboursement comparable de la dette publique a I'horizon 2012.

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000 125



Le comportement financier des agents non financiers

A Tloccasion du Conseil européen de Lisbonne (23-24 mars 2000), les pays de la
Communauté européenne se sont engagés a profiter des bonnes conditions économiques pour
orienter leurs politiques d’assainissement budgétaire a long terme selon deux priorités :

— anticiper les conséquences du vieillissement de la population sur les finances publiques ;
— favoriser le plein emploi par la réduction des trappes a pauvreté.

A moyen terme, l'assainissement budgétaire engagé, dés la phase préparatoire a I'Union
monétaire, devrait se poursuivre en Europe, malgré quelques divergences dans les politiques mises
en place favorisant ainsi une diminution accélérée des ratios d’endettement public en Europe.

2. Dans la phase préparatoire a I'Union monétaire,
I'assainissement budgétaire a été incontestable

L’évolution des soldes structurels primaifasontre un assainissement budgétaire sensible,
qui illustre les efforts menés pour se conformer aux exigences du Traité de Maastricht. Positifs
depuis 1995, les soldes structurels primaires de I'Union ont crd constamment jusqu’en 1999 pour
se stabiliser autour de 3,5% du PIB en 2000 et au-dela, selon les perspectives économiques de la
Commission européenne.

DETTE PUBLIQUE, SOLDES PUBLICS ET SOLDES STRUCTURELS PRIMAIRES

(en pourcentage du PIB)

Dette publique Soldes publics
80,0% 5,0%
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50,0% Pl N I 1,0%
/7
~— SNen = w——
40,0% - d ’ - I 0,0%
° |~ N~ —_-— °
- L
30,0% | - B 7~ -1,0%
— - : -~ [ -2,0%
20,0% .=
# [ -3,0%
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10.0% e [ -4,0%
0,0% — — — — — — -5,0%
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Dette publique - Union Monétaire Dette publique - Union Européenne

Excédent structurel primaire - Union Monétaire Excédent structurel primaire - Union Européenne

— = Solde public - Union Monétaire ~ T Solde public - Union Européenne

NB : Selon la méthodologie de comptabilité européenne (Eurostat), I'attribution de licences de téléphonie mobile (UMTS)
doit étre traitée comme vente d’un actif non financier et enregistrée au moment de l'attribution de la licence. Cette
comptabilisation est prise en compte dans I'évaluation des soldes de I'année 2000.

Source : Notification Eurostat jusqu’en 2000 — Perspectives économiques de la Commission européenne)
pour 2001 et 2002

Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — FIPU

Solde structurel primaire = solde ajusté du cycle et hors charges d'intérét (ou « service de la dette »). Son analyse corrélée a celle
des recettes et des dépenses publiques permet d'apprécier I'évolution de la partie maitrisable de la dette, c’est-a-dire des politiques
budgétaires menées par les gouvernements.
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Les conditions économiques se sont prétées a la diminution de I'endettement public : la
croissance économique a été soutenue par un abaissement progressif des taux d’intérét, permettant
un allégement du service de la dette. La dette publique a donc atteint son niveau maximum
en 1996, soit 74,5% du PIB pour la zone euro et 72,6% pour I'Europe communautaire, avant
d’engager sa décrue.

SOLDES STABILISANT LA DETTE
UNION MONETAIRE — UNION EUROPEENNE
(pourcentage en points de PIB)
1993 1996 1998 1999 2000

Union monétaire

Co(t apparent (charge 9,3 8,1 6,6 6,0 59

d’intéréts/dette)

Solde stabilisant la dette (1) -0,6 -29 -29 -31 -3.2

Solde primaire stabilisant la dette 4,9 2,7 1,8 11 0,9

Solde public (2) -55 —42 -21 -1,2 0,3

Différence (2) — (1) -49 -1,3 0,8 1,9 35

Dette publique 65,1 74,5 73,5 72,0 69,7
Union européenne

Co(t apparent (charge 9,2 8,3 6,8 6,3 6,1

d'intéréts/dette)

Solde stabilisant la dette (1) -0,1 -3.3 -31 -3,3 -4,0

Solde primaire stabilisant la dette 51 2,2 1,5 0,8 -0,1

Solde public (2) -6,1 -4,2 -15 -0,6 1,2

Différence (2) — (1) -6,0 -09 1,6 2,7 5,2

Dette publique 63,9 72,6 68,9 68,0 64,2
Source : Notification Eurostat jusqu’en 2000. Perspectives économiques de la Commission européenne pour 2001
(Feetéil(l)i(s)ition : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — FIPU

Le fort ralentissement économique de 1993, qui a dégradé les comptes publics de
'ensemble des pays européens est illustré par I'écart entre le solde public et le solde stabilisant la
dette® ; fortement négatif en 1993 (- 4,9 points de PIB), il est devenu positif en 1998, année de
stabilisation du ratio dette sur PIB, et a continué a croitre depuis pour atteindre + 3,5 points
en 2000. Le colt apparent de la baisse de la dette publigue mesuré par le ratio charge d’intéréts sur
dette publique est revenu a 5,9% en 2000 dans la zone euro contre 8,1% en 1996.

Le solde stabilisant la dette est le solde public théorique permettant de ne pas accroitre le ratio de dette publique sur PIB par
référence au ratio de I'année précédente ; son estimation dépend de la croissance du PIB, du niveau initial de la dette et du taux
d’intérét de celle-ci. Un écart négatif entre le solde public et ce solde théorique, en raison d’'une conjoncture défavorable, d'une
politique budgétaire expansive ou de taux dintérét élevés, entraine un accroissement de I'endettement public.
Solde primaire stabilisant la dette = (i-g).Dn-1 ou i est le colt nominal apparent de la dette, g, le taux de croissance nominale du PIB
et Dn-1, le niveau de dette publique de I'année précédente.
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3. Depuis 1999, les politiques budgétaires de I'Union tendent
a diverger, aboutissant a des trajectoires différentes en
terme de réduction des ratios de dette publique

Depuis le passage a l'euro, les efforts d’assainissement budgétaire engagés par les onze
pays de I'lUnion monétaire se poursuivent a un rythme moins rapide. A partir de 2000, I'orientation
des politigues budgétaires prend un caractére expansif, dans la mesure ou le solde structurel
primaire agrégé de la zone euro se dégraderait Iégerement, en dépit d'un contexte économique
favorable.

Selon les prévisions de la Commission européenne, le solde structurel primaire de I'Union
monétaire devrait ainsi passer de 3,5% du PIB en £3988,2% en 2002. Cette légére détérioration
est illustrée par la diminution des recettes plus forte que celle des dépenses primaires : la pression
fiscale devrait donc s’alléger de 1,4 point de PIB entre 1999 et 2002 tandis que la baisse des
dépenses primaires devrait s'établir a 1,9 point de PIB.

Le respect du Pacte de stabilité et de croissance impose aux Etats membres la remise a la
Commission européenne des programmes de stabilité, incluant une prévision de I'évolution des
finances publiques a moyen terme. La programmation pluriannuelle de finances publiques présente
des horizons variables : les données du Luxembourg sont estimées jusqu’en 2003 et jusqu’en 2005
pour le Danemark.

L'année 1999 a été choisie comme base de comparaison car elle marque la naissance de I'Union monétaire européenne ; de plus,
contrairement a I'année 2000, I'année 1999 n’inclut pas les recettes exceptionnelles dues a la cession éventuelle de licences UMTS.
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AGREGATS DE FINANCES PUBLIQUES
UNION EUROPEENNE
(en pourcentage du PIB)
Dette publique | Solde structurel Evolution Evolution Programmes pluriannuels
primaire des recettes (1)| des dépenses de finances publiques
Pays primaires (1) année 2004

1999 | 2002 1999 | 2002 2002-1999 2002-1999 Dette publique Solde
Allemagne 61,1 56,6 3,0 1,9 -14 -14 54,5 0,0
Autriche 64,7 61,0 1,7 2,7 -3,1 —-4.4 55,3 0,0
Belgique 116,4 99,2 7,2 6,7 -0,6 -1,2 92,9 0,6
Espagne 63,4 55,6 2,5 3,2 0,3 -0,6 49,6 0,3
Finlande 46,9 36,4 4,6 6,7 -3,2 -55 32,2 4,9
France 58,7 55,7 1,9 2,4 -1,4 -25 52,9 0,2
Grece (2) 104,6 96,4 6,2 5,7 0,2 -05 84,0 2,0
Irflande 50,1 26,3 3,7 54 -3,0 -4.8 24,0 4,6
Italie 114,5 | 102,3 5,6 4,8 -14 -15 94,9 0,3
Luxembourg 6,0 51 5.2 2,8 -21 -1,3 Nc 2,5
Pays-Bas 63,2 47,5 5,4 4,0 -2,7 -1,9 46,8 0,3
Portugal 55,0 56,1 11 1,9 3,4 2,6 48,1 0,0
Union monétaire (2) 72,0 64,5 35 32 -1,4 -1,9 Nc Nc
Danemark 52,6 40,9 7,3 6,6 -2,7 -2,0 34,0 2,6
Royaume-Uni 457 37,8 4,4 3,7 -0,6 -04 35,0 -1,0
Suéde 65,2 47,1 7.7 6,6 -39 -4,0 Nc Nc
Union européenne 68,0 57,9 3,9 35 -1,4 -1,7 Nc Nc
(1) Différence entre le ratio de recettes ou de dépenses primaires publiques entre 1999 et 2002 en points de PIB.
(2) Les données de I'Union monétaire intégrent celles de la Grece pour I'année 2002.
Source : Notification Eurostat pour la dette publique de 1999 et prévisions de la Commission européenne pour la dette
publique de 2002, les soldes structurels, les recettes et les dépenses publiques
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — FIPU

Finalement, I'analyse des efforts d’assainissement budgétaire et de réduction de
I'endettement entre 1999 et la prévision a I'’horizon 2004 sur la base de programmes de stabilité
nationaux permettent de distinguer trois catégories de pays :

— les « petits » pays ont profité d’une conjoncture particulierement favorable pour réaliser un
réel effort d’assainissement budgétaire : entre 1999 et 2004, I'irlande devrait réduire sa
dette publigue de 52 points de PIB, la Finlande et les Pays-Bas, respectivement de 31
et 26 points de PIB. Toutefois, les Pays-Bas devraient ralentir leur effort d’ajustement
budgétaire, le solde structurel primaire devant se dégrader entre 1999 et 2002, tandis que
I'lrlande et la Finlande accentueraient leur politigue d’assainissement, leurs soldes
structurels primaires affichant une constante ameélioration sur la méme période.

— les Etats «a dette publique élevée » sont souvent partis d’'une situation plus délicate
conditionnant leur intégration a I'Union monétaire. L'évolution de la soutenabilité des
politiques de finances publiques étant particulierement observée, les dettes publiques
espagnole, belge, italienne et grecque devraient diminuer d’environ 20 points de PIB
en 5 ans. En Espagne et en Grece, 'assainissement budgétaire est di a une augmentation
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des recettes plus forte que la hausse des dépenses entre 1999 et 2002. L'alourdissement de
la pression fiscale dans ces pays a conduit a I'amélioration du solde structurel primaire. La
contrainte de soutenabilité de la dette publique a contraint la Belgique et I'ltalie, dont les
dettes publiques atteignent encore respectivement 111,2% et 110,6% du PIB en 2000, a
dégager de forts excédents primaires des le début des années quatre-vingt-dix. En Italie, un
impOt spécifigue destiné a permettre de respecter le critere de déficit du Traité de
Maastricht « eurotaxe » a d'ailleurs été mis en place en 1997.

DETTE PUBLIQUE — PAYS A NIVEAU IMPORTANT

(en pourcentage du PIB)

140,0%
120,0% A
100,0%
80,0%
60,0%
40,0% 1
20,0%
0,0% -

Belgique Italie Espagne Gréce

H1996 ®2000 “ 2004

Source : Commission européenne
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — FIPU

DETTE PUBLIQUE — PETITS PAYS

(en pourcentage du PIB)

80,0%
70,0% 1
60,0% 1
50,0% 1
40,0% T
30,0% 1
20,0% A
10,0% 1

0,0% -

Luxembourg Irlande Pays-Bas Finlande

1996 ®2000 2004

Source : Commission européenne
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — FIPU
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DETTE PUBLIQUE — PAYS « DANS LA NORME »

(en pourcentage du PIB)

70,0%
60,0%

50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0% 1

0,0% -

France Autriche Allemagne Portugal

1996 ®2000 2004

Source : Commission européenne
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — FIPU

— enfin, les Etats dont le niveau de dette était inférieur ou légérement au-dela de la norme
européenne en 1999 — Autriche, Portugal, Allemagne et France — ont engagé une
résorption moins prononcée (de 10 a 15 points de PIB en cing ans) de leur endettement
public. La France et I'Autriche se distingueraient par une diminution des dépenses
rapportées au PIB plus forte que celle des recettes entre 1999 et 2002, d’ou une nette
amélioration des soldes structurels primaires sur cette période. En Allemagne, la
réunification a retardé I'assainissement budgétaire, ne permettant la décroissance de la dette
publique qu’'a partir de 1999 (elle a atteint 60% du PIB en 2000) ; entre 1999 et 2002, les
dépenses et recettes des administrations publiques devraient diminuer au méme rythme.
Enfin, le solde structurel primaire portugais devrait s'améliorer entre 1999 et 2002, sous
I'effet d’'un alourdissement de la pression fiscale.

Hors Union monétaire, le Royaume-Uni et le Danemark devraient également réduire leur
dette respectivement de 23 et de 35 points de PIB encingans. Sur la base des projections
économiques nationales, tous les pays de la zone euro devraient ainsi atteindre au moins I'équilibre
budgétaire 2004, bénéficiant d’'une croissance favorable et de taux d'intérét historiquement bas.
Pourtant I'ltalie, la Gréce et la Belgique devraient encore afficher des ratios de dette publique
nettement supérieurs a 60% du PIB.

Catherine ADENOT — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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Fiche thematique

n° 3.b.

LA MICROFINANCE EN FRANCE

1. Une pratique qui correspond a un veritable besoin

Si paradoxal que cela puisse paraitre, le microcrédit en France et dans les pays du Nord
trouve son origine dans des expériences menées depuis plusieurs dizaines d’'années dans les pays
du Sud pour lutter contre la pauvreté endémique et I'exclusion des financements bancaires
classiques de la majorité de la population.

Le développement d’'un chdmage structurel en France depuis les années soixante-dix et la
paupérisation d’'une frange de la population ont conduit des organisations humanitaires a mettre en
ceuvre des solutions alternatives d’accés au crédit pour des individus marginalisés mais ingénieux
et volontaires souhaitant se lancer dans des activités artisanales et ne présentant pas les garanties
habituellement demandées par les institutions de crédit.

Différent du don qui tend a enfermer les bénéficiaires dans un état de dépendance, le
microcrédit contribue a renforcer la dignité de celui qui emprunte, car il le réinsére dans le circuit
économique et lui confere une nouvelle responsabilité vis-a-vis de sa famille et du milieu
environnant.

Mais 'acte d’emprunter ne suffit pas ; il doit étre accompagné et soutenu pour qu’il ne se
traduise pas par un échec et par un retour souvent définitif & une situation d’exclusion.

Aussi pour assurer le succes des actions d’'accés au crédit, qui sont également un moyen
efficace de lutte contre le travail au noir et un vecteur important de création d’emplois, les
associations et autres organisations qui les ont promues ont veillé —dans un contexte
réglementaire qui a I'évidence ne favorise pas les initiatives de financement solidaire — a assortir
leurs concours de garanties et de mesures d’accompagnement des bénéficiaires.

Situation qualifiée de « creux bancaire » par les spécialistes de la microfinance.
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Cette fiche ne traitera pas des modalités de collecte des ressources (fonds de partage, clubs
d’investissement, épargne éthique ou militante...) servant a financer les microcrédits mais de la
problématique des expériences d’'acces a ce type de crédit en France.

2. Un cadre de fonctionnement trop contraignant

Il s’avere en effet que le contexte réglementaire est jusqu’a présent peu porteur pour le
développement du microcrédit, que ce soit dans le domaine de la législation sociale ou dans celui
de la réglementation du crédit :

— sur le premier point, la viabilité des expériences de microfinance est rendue beaucoup plus
difficile que dans les pays en voie de développement (PED) en raison d’'une réglementation
contraignante qui n'accorde aux créateurs de petites entreprises d’exonérations de
cotisations sociales que pour une durée limitée. Les charges sont en effet applicables au
taux normal dés la deuxiéme année d’activité et le bénéfice de certains dispositifs d’aide
comme I'Accre (aide aux chédmeurs créateurs d’entreprise) a été réduit aux jeunes de moins
de 25 ans, relativement peu nombreux a porter des projets d’entreprise. Les responsables
d’associations de soutien aux créations de petites entreprises, notamment I'ADIE
(Association pour le droit a l'initiative économique), réclament un assouplissement de ces
contraintes. lls suggerent que l'astreinte aux cotisations sociales se fasse de fagon
progressive et que I'’Accre soit rétablie sans limitation d’age des bénéficiaires.

— |l est frappant de constater que dans les PED I'équilibre financier des institutions de
microfinance (IMF) est atteint dans de meilleures conditions qu’'en France. Plusieurs
raisons sont invogquées pour expliquer cette situation : un taux de défaillance plus faible
(1a3% dans les PED contre prés de 10% en France) du fait de moindres contraintes
administratives, et de taux de prét plus élevés dans les PED compte tenu d'une
réglementation de l'usure moins stricte ; enfin des charges de gestion naturellement plus
modérées.

— la précarité de la situation des IMF en France impose la recherche de solutions de soutien
auprés de partenaires financiers et un recours aux subventions publiques. Faisant suite a des
accords individuels avec quelgues banques, I'ADIE a signé récemment un protocole de
deux millions d’euros avec des banques frangaises (BDPME, Crédit coopératif, CDC,
BNP-Paribas), peu habituées ou peu enclines a préter directement a une telle population
mais reconnaissant les capacités de I'ADIE a gérer efficacement ce type de clientéle, et
avec des institutions européennes (BEI, FEI) qui s’ouvrent aux potentialités du microcrédit.
Dans ces conventions qui visent en priorité des actions en faveur des chémeurs de longue
durée et des Rmistes désireux de créer leur entreprise, le surcolt d'intérét payé par
I'emprunteur vient abonder un fonds de garantie qui couvre I'essentiel du risque et qui est
géré par I'ADIE, le complément de garantie étant directement a la charge du pool bancaire.

Parmi les principaux acteurs du microcrédit en France figurent aussi aux cétés de 'ADIE
les plates-formes d'initiative locale (PFIL) dont la situation est relativement complexe dans la
mesure ou elles transforment des ressources collectées auprés des collectivités locales en crédits
sans intérét . Elles sont encouragées par la DATAR.
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3. De nécessaires améliorations a I'étude

Les IMF ne sont pas assimilées a des établissements de crédit — statut qui par ailleurs
serait généralement trop lourd pour de telles entités — et ne peuvent distribuer des préts que dans
le cadre de larticle 11 de la Loi bancaftéarticle L 511-C du Code monétaire et financier). Cet
article stipule que les organismes sans but lucratif ne sont autorisés a accorder des préts a des
conditions préférentielles que dans la limite de leurs ressources propres (fonds propres, cotisations,
dons et subventions). Une telle disposition tend a freiner le développement des initiatives des IMF
confrontées a une forte demande sur un créneau ou le financement solidaire est sans conteste la
réponse socialement la plus appropriée.

Les PFIL, pour leur part, fondent leur existence sur l'article 3 qui prescrit que les préts
gratuits ne sont pas assimilables a des crédits.

Des aménagements des textes sont toutefois a I'étude. Des négociations sont en cours par
exemple entre I'ADIE, I'AFB et les banques mutualistes pour que les associations concernées
puissent se refinancer auprés du systéme bancaire, tout en n’étant pas autorisées a collecter de
I'épargne. Une autre piste vise & mener une action pour le relévement du plafond du taux de l'usure
pour les crédits solidaires, qui seul peut restaurer la viabilité financiére des IMF en France. Enfin,
certains réclament la création d’'un organe central spécialisé dans la microfinance qui puisse
faciliter la reconnaissance d’un statut spécifique aux IMF. Ceci permettrait a ces institutions d’étre
assujetties a des regles prudentielles particulieres.

Plus précisément, lors de I'examen a I'’Assemblée nationale du projet de loi sur les
Nouvelles régulations économiques un amendement a l'article 11 de la Loi bancaire a été adopté,
portant pour les plus solides d’entre elles sur la création d’'un statut dédié aux associations de
microcrédit, intermédiaire entre celui des associations Loi de 1901 et celui des sociétés financieres.
Dans le cadre du projet, il est par ailleurs entendu que le CECEI peut prendre en compte la
spécificité de certains établissements de crédit appartenant au secteur de I'économie solidaire. Il
doit apprécier notamment I'intérét de leur action au regard des missions d’intérét geneéral relevant
de la lutte contre les exclusions ou de la reconnaissance effective d’un droit au crédit.

Parallelement, les Pouvoirs publics ont récemment rappelé lors d'une conférence
européenne sur le microcrédit tenue a Paris en décembre 2000, leur volonté de renforcer les
politigues de soutien a la création de micro-entreprises. lls ont & cette occasion fait six propositions
aux membres de 'UE, qui peuvent étre résumées comme suit :

améliorer le lien entre dispositifs d’assurance chdémage et de protection sociale, et la
création d’emploi ;

— développer un environnement favorable a la petite entreprise ;

— compenser les défaillances du marché par un soutien des pouvoirs publics aux concours des
banques ;

— faire entrer la microfinance dans les réglementations bancaires nationales et les directives
européennes ;

— mettre en place des instruments de financement du microcrédit au niveau des instances
européennes ;

Cet article a fait I'objet d’'une explicitation dans une lettre du Secrétaire général du CECEI du 13 juin 1994.
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— enfin, soutenir le développement du microcrédit en Europe centrale et orientale.

Le soutien aux micro-entreprises pourrait prendre la forme soit d’'aides directes, soit de
soutiens aux IMF ou de subventions aux banques lorsqu’elles garantissent des préts d'IMF. De
fagon plus générale, un allégement des contraintes administratives pour les micro-entreprises est
considéré comme hautement souhaitable, tout comme I'est I'exonération de la loi bancaire pour les
IMF, organismes a but non lucratif. A cet égard, I'idée — qui n’est pas sans danger — de
I'exclusion du ratio de solvabilité des banques des soutiens qu’elles pourraient apporter aux IMF
est aussi avancée.

4. Des encours de crédits difficiles a recenser
et d’'un volume encore limité

Des statistiques précises sur les préts des IMF en France ne sont pas disponibles, car non
centralisées. Selon les sources émanant du réseau FINANSOL, Finance et solidarité, qui réunit
plusieurs acteurs francais de la finance solidaire, tant dans le domaine de I'épargne solidaire que
des financements sous forme de préts, de caution ou de capital-risque, I’ADIE créée en 1990 aurait
consenti depuis l'origine plus de 8 000 préts a des micro-entreprises, dont 3 500 environ en 2000
pour un montant moyen de 60 000 francs. France initiative réseau qui fédéere 179 plates-formes a
distribué en 1999 prés de 6 000 préts d’honneur d’'un montant total de 140 millions.

D’autres structures prétent & moyen et long terme des montants plus importants pour des
projets qui respectent des normes sociales et environnementales. Par exemple, Frantatactive
travers de fonds territoriaux a accordé depuis 1988 des garanties sur prés de 200 millions de francs
de préts a moyen terme et a investi 50 millions de francs de fonds permanents dans des structures
d’insertion et des entreprises solidaires. Plus de 10 000 trés petites entreprises ont été ainsi
soutenues depuis cette date et 30 000 emplois créés ou consolidés.

Par ailleurs, dans le domaine particulier du capital-risque, et pour des montants globaux
plus modestes, les Clubs CIGALES, qui s’engagent a hauteur de 20 000 francs en moyenne dans le
capital des micro-entreprises, ont investi 1,1 million de francs en 1999, et la Société finance et
solidarité détenait 105 millions de francs dans plus de 2 000 entreprises fin 2000

D’une facon plus générale, il faut rappeler qu’un tiers des créateurs d’entreprises en France
sont d’'anciens chémeurs, que la moitié d'entre eux avaient un apport personnel inférieur a
36 000 francs et que 10% seulement ont eu acces a des crédits bancaires classiques. Le taux de
défaillance relativement élevé des emprunteurs aupres de I'ADIE (9%) est toutefois inférieur au
taux d’échec de 50% constaté d’'une fagon générale lors des cing premieres années d’existence des
nouvelles entreprises.

Au niveau de I'Union européenne, les trés petites entreprises constituent 93% des

entreprises et offrent le tiers des emplois. Elles constituent de ce fait un champ d’opportunité
considérable des lors gu’elles ont la possibilité d’accéder réellement au credit.

Philippe MESNY — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales

Qui a adopté aussi le statut d'établissement de crédit.
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Fiche thematique

n° 3.C.

LA PROGRESSION DES NON-RESIDENTS
DANS LE CAPITAL DES ENTREPRISES FRANCAISES

La progression des non-résidents dans le capital des entreprises francaises est sujette a des
interprétations contradictoires.

Elle est source de satisfaction, car elle traduit I'attractivité des entreprises francaises et de la
place de Paris auprés des investisseurs internationaux. Les non-résidents détiennent ainsi prés
de 26% du capital des entreprises francaises en 1999, soit moins qu’au Royaume-Uni (31%) mais
plus qu’en Allemagne (21%) et qu’'aux Etats-Unis (11%).

Cette évolution constitue aussi un motif d’'interrogation, dans la mesure ou elle conduit a un
accroissement de linfluence des investisseurs étrangers sur I'économie francaise. Certains
craignent ainsi une prise de contrble des entreprises nationales par des entreprises étrangeres
guidées par des considérations éloignées de l'intérét national. D’autres insistent sur le danger
représenté par le poids croissant d’investisseurs non-résidents prompts a retirer leurs fonds en cas
de crise dans la capitalisation boursiéere francaise.

GRAPHIQUE 1 : PROGRESSION DE LA PART DETENUE PAR LES NON-RESIDENTS
DANS LE CAPITAL DES ENTREPRISES FRANCAISES

40%
35% A
30% 1
25% 1
20% 1

15%
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 (1)

——Part totale — 8 Entreprises cotées Entreprises non cotées

(1) Données provisoires.

Source et réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SIPEX
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Les non-résidents détiennent une part croissante du capital des entreprises francaises. Cette
part est néanmoins plus élevée dans les entreprises cotées que dans les entreprises non cotées, les
achats d’actions cotées par les non-résidents ayant suivi la progression des marchés boursiers
depuis 1995. Cet écart traduit des motifs de détention des actions francaises différents, qui
renvoient a la distinction entre investissement direct et investissement de portefeuille.

1. La progression des non-résidents dans le capital
des entreprises francaises traduit
la forte augmentation des achats d’actions
cotées par les investisseurs étrangers

La progression des non-résidents dans le capital des entreprises francgaises varie selon que
les entreprises investies sont cotées ou non cotées. L’encours des non-résidents en actions
francaises cotées a ainsi été multiplié par cinq entre décembre 1993 et décembre 2000, tandis que
I'encours en actions non cotées était multiplié par deux sur la méme période.

Les achats d’'actions cotées ont atteint 57,4 milliards d’euros sur I'année 2000.

GRAPHIQUE 2 : EVOLUT[ON DES FLUX D’ACHAT D’ACTIONS FRANCAISES
COTEES PAR LES NON-RESIDENTS

(en milliards d’euros)
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Source et réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SIPEX

L’augmentation des achats par les non-résidents d’actions cotées est quasiment
ininterrompue de 1994 a décembre 2000, suivant en cela assez bien I'évolution des cours boursiers
sur la période.

Aprés deux années de performances boursieres médiocres en 1994 et 1995 liées en partie au
ralentissement de la croissance, la Bourse de Paris a progressé régulierement, en rythme annuel, a
partir de 1996, stimulée notamment par les avancées de la monnaie unique, 'amélioration des
perspectives économiques et la convergence graduelle des taux d'intérét en Europe. Cette
progression s’accompagne d’'un triplement des achats des non-résidents entre 1995 et 1997.
Ceux-ci profitent également de la poursuite du mouvement de privatisation, avec la mise sur le
marché de la Seita (février 1995), d'Usinor (juillet 1995), des AGF (juin 1996) et de France
Télécom (premiére tranche en octobre 1997).
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A partir de 1998, la croissance économique est a I'origine d’importants investissements sur
les marchés d’actions. La crise asiatique se traduit toutefois par un ralentissement des achats
d’actions cotées par les non-résidents au cours des deuxderniers trimestres de 1998 et du
premier trimestre 1999. Au total, les achats nets des non-résidents ne progressent que de 12,7%
en 1998.

En 1999, alors que I'année boursiére cléture sur une progression record de l'indice SBF250
de plus de 52% grace notamment aux excellentes performances des secteurs des nouvelles
technologies, les achats des non-résidents s’envolent et portent le taux de détention par les
non-résidents des actions francgaises cotées a pres de 36% fin 1999.

Ce taux se stabilise cependant en 2000, année marquée par un retournement a la baisse des
cours boursiers.

2. La part des investissements de portefeuille progresse
par rapport aux investissements directs

2.1. L’investissement de portefeuille est le premier motif
de détention d’actions cotées.

Les investissements des non-résidents en actions cotées sont principalement des
investissements de portefeuille (91% de I'encours a fin 2000), alors que ceux-ci sont négligeables
au niveau des actions non-cotées qui font quasi exclusivement I'objet d’investissements directs.

Conformément aux recommandations internationales, on considére qu’un investissement
étranger dans une entreprise francaise est un investissement direct si l'investisseur étranger
détient 10% ou plus du capital ou des droits de vote dans cette entreprise. En dessous de ce seuil
de 10%, l'investissement étranger est classé comme un investissement de portefeuille. On estime
en effet qu'une participation supérieure a 10% du capital ou des droits de vote dans I'entreprise
investie est un investissement de long terme permettant a I'investisseur d’exercer une influence sur
la stratégie et la gestion de I'entreprise.

GRAPHIQUE 3 : ENCOURS DU CAPITAL DES ENTREPRISES FRANCAISES
DETENU PAR DES NON-RESIDENTS

(en milliards d’euros)
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(1) Données provisoires.

Source et réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SIPEX
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L'importance des investissements de portefeuille des non-résidents dans le capital des
entreprises francaises cotées (prés de 33% du capital de ces entreprises, contre 10% du capital de
toutes les entreprises francaises cotées et non cotées a fin 1999) peut s’interpréter comme le reflet
de lattractivité des titres émis par ces entreprises comme placements financiers pour les
investisseurs internationaux. Au moins trois raisons peuvent en effet expliquer l'intérét des
non-résidents pour les actions francaises cotées : la bonne rentabilité des entreprises francgaises et
leur capacité a créer de la valeur pour leurs actionnaires, le développement de la Bourse de Paris,
des dispositions fiscales favorables aux investisseurs non résidents outre, la liquidité du titre.

Selon une étude du Boston Consulting Groues entreprises francaises sont, parmi toutes
les entreprises européennes, celles qui créent le plus de valeur pour leurs actionnaires. Celle-ci est
estimée sur la base du TSR tmial « shareholder » returnrapport de 'augmentation du cours de
bourse et du dividende au cours de I'action en début de période, calculé sur cinq ans (1995-1999).
Le TSR moyen annuel des cent premiéres entreprises frangaises atteindrait ainsi 31%, contre 22%
pour les entreprises allemandes et 18% seulement pour les entreprises britanniques.

Cette propension des entreprises francaises a créer de la valeur pour les actionnaires est un
des éléments explicatifs de 'augmentation de la capitalisation boursiére des actions francaises
cotées ces dernieres années. Celle-ci a été multipliée par quatre en dix ans pour se situer a la fin de
'année 2000 a environ 1 458 milliards d’euros. Cette augmentation est non seulement liée a la
progression des cours analysée précédemment (effet de rattrapage de la Bourse de Paris par rapport
aux autres grandes places boursiéres) mais aussi a I'introduction de nouvelles valeurs suite en
particulier aux privatisations mises en ceuvre au cours de la derniére décennie. Elle s’accompagne
en outre d’une multiplication du volume des transactions, synonyme de liquidité, favorisée par
l'infrastructure technologique performante du marché parisien. Ainsi, le développement de la
Bourse de Paris, renforcé par la présence d'investisseurs internationaux, constitue a son tour
aujourd’hui un élément favorable a la poursuite des investissements étrangers.

Enfin, certaines dispositions fiscales comme le remboursement de l'avoir fiscal dont
bénéficient les fonds de pension étrangers qui pergoivent des dividendes versés par des entreprises
frangaises, peuvent encourager la détention, par les fonds de pension ameéricains ou britanniques
notamment, d’actions francgaises au titre de l'investissement de portefeuille.

La part importante détenue par les non-résidents dans le capital des entreprises francaises
cotées est toutefois aussi la conséquence de la faiblesse des investissements domestiques. La part
des agents financiers résidents dans la capitalisation actions de la Bourse de Paris (24,2% a
fin décembre 1999 selon la derniére enquéte-titres de la Banque de France) est faible comparée aux
places anglo-saxonnes, en raison notamment de la part encore relativement réduite des OPCVM
actions et surtout de I'absence de fonds d’épargne-retraite. Par ailleurs, la part des actions cotées
détenues directement par les ménages en France reste inférieure a ce que I'on peut observer au
Royaume-Uni ou aux Etats-Unis.

2.2. L'investissement direct reste cependant tres important,
notamment au niveau des entreprises non cotées

Le poids des investissements de portefeuille parmi les investissements des non-résidents en
actions francaises ne doit pas masquer le niveau élevé des investissements directs (prés de 16% du
capital des entreprises francgaises a fin 1999). Ceux-ci portent principalement sur des entreprises
non cotées (a 93%). Les investissements directs dans les entreprises cotées progressent toutefois

The Boston Consulting Group, « New perspectives on value creation ». A study of the world’s top performers, 2000.
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trés rapidement, portés notamment par de grosses opérations de fusion-acquisition transfrontieres
(HSBC-CCF ou Aérospatiale-Matra-EADS par exemple).

Ces investissements directs relevent davantage d’une logique industrielle que d’'une logique
financiére et sont généralement motivés par la volonté des investisseurs étrangers de s'implanter
durablement en France en prenant le contrble d’entreprises existantes ou tout du moins en exercant
une influence sur leur stratégie ou leur gestion, afin de profiter par exemple d’opportunités de
croissance. Le fait que linvestissement direct reste le premier motif de détention d’actions
francaises par les non-résidents témoigne ainsi de l'attractivité a long terme des entreprises
francaises.

Frédéric LAMBERT — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
Hervé GRANDJEAN — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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Fiche thematique

n° 3.d.

LE FINANCEMENT DU SECTEUR
DES TELECOMMUNICATIONS

1. Les besoins de financement en forte croissance
ont été satisfaits en partie par le systeme bancaire...

L’arrivée sur le marché des licences d'exploitation de la téléphonie mobile de troisieme
génération (UMTS) a généré d’'importants besoins de financement de la part des opérateurs
téléphoniques. Le colt d'acquisition des licences peut étre estimé en Europe a 136 milliards
de dollars auxquels il convient d’ajouter les colits générés par le développement des réseaux.

Dans ce contexte, le systétme bancaire a été fortement sollicité et les établissements de
crédit ont adopté, dans un premier temps, une stratégie offensive. Les préts accordés au secteur par
des syndicats bancaires ont atteint, au niveau mondial, 350 milliards de dollars a fin 2000
(contre 237 en 1999 et 149 en 1998). Un classement, réalisé a partir du montant des préts de
syndication accordés en tant que chef de file, met en évidence une présence forte des groupes
bancaires anglo-saxons.

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000 145



Le comportement financier des agents non financiers

MONTANTS DES PRETS DE SYNDICATION ACCORDES EN 2000
AU SECTEUR DES TELECOMS EN EUROPE
En GUSD Nb de préts En GUSD Nb de préts
1 Citigroup 14,62 57 11 Goldman Sachs 4,59 4
2 HSBC 14,38 20 12 Indus. Bank of Jp 4,53 16
3 Barclays 9,99 21 13 WestlB 4,19 30
4 Deutsche Bank 9,64 27 14 Dresdner Bank 3,61 21
5 ABN Amro 9,42 31 15 Bayerische Landes 3,30 16
6 BK of Tokyo-Mistu 8,56 21 16 Fuji bank 3,05 15
7 Chase Manhattan 7,91 27 17 Bank America 2,81 28
8 RBoS 7,09 9 18 Bank of China 2,58 2
9 Société Générale 5,22 22 19 ING Barings 2,17 15
10 BNP Paribas 4,65 23 20 Dai Ichi 2,05 11
Source : Morgan Stanley
Réalisation : Banque de France — Secrétariat général de la Commission bancaire

A plus long terme, ces besoins de financement devraient étre satiséaies marchés de
capitaux par émissions de titres obligataires et d’actiongade crédit fournisseur octroyé par les
équipementiers des télécommunications.

2. ... relayé par les marches, dans un environnement
financier peu favorable

Le secteur des télécommunications a suscité un certain nombre d’'inquiétudes depuis le
second semestre 2000. En effet, les perspectives de rentabilité sont devenues plus incertaines et les
objectifs de désendettement fixés aux opérateurs téléphoniques par les agences de notations ont
semblé difficiles a respecter. En conséquence, la plupart des opérateurs ont vu leur notation a long
terme dégradée. La défiance des investisseurs s'est immédiatement répercutée dans les taux des
emprunts obligataires et les écarts avec les emprunts d’Etat se sont inscrits en forte hausse (environ
180 points de base en avril 2001 contre 80 points de base un an plus tét). Mais ces incertitudes ont
aussi pénalisé les cours boursiers et les titres du secteur ont enregistré une dépréciation marquee.
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DIFFERENTIEL ENTRE L'INDICE EUROPEEN DES EMPRUNTS OBLIGATAIRES
DU SECTEUR DES TELECOMS ET LES EMPRUNTS D’ETAT A 10 ANS
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Source : Reuters
Réalisation : Banque de France — Secrétariat général de la Commission bancaire

INDICE BOURSIER DU SECTEUR DES TELECOMS VS INDICE DU SECTEUR BANCAIRE
VS INDICE GLOBAL STOXX EUROPE
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Les émissions obligataires ont connu une croissance relativement soutenue (91 milliards de
dollars au niveau mondial a fin octobre 2000 contre 80 milliards de dollars en 1999), I'opérateur
France Télécom ayant émis, a lui seul, 16,4 milliards de dollars d’obligations en février 2001.
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3. Dans ce contexte, les conditions de financement
du secteur des télécommunications ont fait I'objet
d’un suivi particulier

Prés de 80% des préts de syndication mis en place depuis janvier 2000 au profit du secteur
des télecommunications ont été consentis a de grandes entreprises bénéficiant d’'un profil de risque
faible. En outre, conscients que les inquiétudes des investisseurs sur le secteur des télécoms
pouvaient pénaliser leurs propres titres, la plupart des établissements de crédit ont adopté des
dispositifs de surveillance spécifiques. Ainsi, dans plusieurs banques, une orgaraddiioca eté
mise en place et les équipes de spécialistes suivant ce secteur ont été étoffées. En outre, la sélection
des risques a été renforcée et les financements recentrés sur des signatures de meilleure qualité.

Selon les données publiées par les grands groupes bancaires européens dans leurs rapports
annuels, la part des engagements sur le secteur des télécommunications dans le total des
engagements de bilan et de hors bilan excéde rarement 5%. Elle est comprise entre 2,4% et 3,4%
pour les principales banques francaises.

ENGAGEMENT SUR LE SECTEUR DES TELECOMMUNICATIONS

(en pourcentage du total des engagements bilan et hors bilan (fin 2000)
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Source : Reuters
Réalisation : Banque de France — Secrétariat général de la Commission bancaire

Si ces engagements sont, dans I'ensemble, restés mesurés en 2000, les risques en ont été
soulignés a plusieurs reprises par les autorités bancaires ou financiéres. Ainsi, la Banque de France
et la Commission bancaire ont appelé les établissements de crédit & la vigilance en demandant a ce
gue leurs engagements sur ce secteur restent proportionnés au poids de celui-ci dans I'’économie.
Le Forum de stabilité financiérea, pour sa part, souligné les risques liés au financement de la
nouvelle économie et aux besoins de financement du secteur des télécommunications.

Créé en 1999, le Forum de stabilité financiere est composé notamment de représentants des ministeres des finances et des autorités
responsables de la surveillance bancaire et de la régulation des activités de marché.
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Progres technique et concurrence dans le secteur des télécommunications

Le développement de la téléphonie mobile a pris, depuis quelques années, une ampleur particuliere dans
les pays de I'Union européenne. D’apres la Commission européenne, le taux de croissance du marché des
services de mobiles aurait atteint 20% en 2000. Sur ce méme segment, le nombre d’abonnés se serait
établi & 194 millions a la fin 2000, le taux de pénétration passant en un an de 36% a 55% [de la

populationz, en liaison avec le progrés technique et la libéralisation des conditions de concurrence.

Les évolutions techniques en cours enrichissent les services et les applications que les réseaux permettent
d’offrir. Le standard UMTS en est l'illustration : c’est la premiére norme de téléphonie mobile permettant

un acces complet a Internet, en plus des transmissions vocales, alors que le standard actugl GSM
n'autorise que le transfert de la voix et de messages simples. Cependant, la taille du futur marghé des
services UMTS constitue une incertitude majeure pour les intervenants.

La perpétuation de monopoles nationaux était incompatible avec I'objectif de création d'un
unique de biens et de services a l'intérieur de I'Union. La concurrence s’est intensifiée notamment par la

voie d'une « discrimination positive » en faveur des nouveaux entrants, dont I'accés aux installatigns des
anciens monopoles (dénommés généralement « opérateurs historiques ») est garanti par l'intervention
d’autorités de régulation indépendantes. De ce point de vue, I'octroi des licences UMTS est une ogcasion
de «redistribuer les cartes », puisque les opérateurs historiques doivent créer une infrastructure

spécifigue comme leurs compétiteurs. En outre, la position commune du Conseil de I'Union européenne
du 24 septembre 1998 relative a l'introduction coordonnée des mobiles de troisieme génération [prévoit
que les Etats membres doivent veiller & ce que les licences UMTS permettent le trafic transnational &
l'intérieur de la Communauté.

D'ores et déja, le mouvement de libéralisation a conduit & un fort accroissement du nombre d’'opérateurs
autorisés a fournir un service de téléphonie vocale dans I'Union européefnd2% en 1999 et + 35%
en 2000). La part de marché des anciens monopoles s’est donc effritée, sauf en ce qui concerne les appels
locaux, ou les contraintes techniques rendent plus difficile I'ouverture a la concurrence.

Nicolas FLEURET — Banque de France — Secrétariat général de la commission bancaire
Emmanuel GERVAIS — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales

Source : Commission des communautés européennes COM (2000) 814 du 7 décembre 2000 « sixieme rapport sur la mise en ceuvre
de la réglementation en matiére de télécommunications ».

Source : id.
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Fiche thematique

n° 3.e.

STRUCTURE DE L’EPARGNE
DES MENAGES EUROPEENS

La gamme des produits d’épargne proposés aux particuliers dans les différents pays eurppéens
présente des différences notables, en termes de rendement, de fiscalité, de terme... La diversité des

produits financiers et des regles qui les régissent apparaissent comme le résultat a la fois du niy

développement des systémes financiers de chague pays mais aussi de leur environnement

macroéconomique.

Ainsi, le niveau passé d'inflation, le poids et I'évolution de I'endettement public, I'importa

quand elle existe, de I'épargne administrée, la rémunération des comptes a vue, I'existence de produits

financiers destinés a compléter les systémes de retraites sont susceptibles d’expliquer la varié
gamme offerte aux ménages européens pour placer leur épargne financiére.

Des disparités se retrouvent dans la composition des patrimoines financiers des ménages

européens, qui présentent une certaine hétérogénéité.

Le but de cette note est de décrire, a partir des données des tableaux d’opérations financi
douze pays de 'UE, les caractéristiques de la structure de la richesse financiere des mér
européens.

Par ailleurs, si les évolutions de ces dernieres années mettent en évidence une modifica
placements financiers des ménages en faveur d’une épargne a long terme, le choix des instrumen
assez sensiblement d'un pays a un autre.
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Allemagne, Pays-Bas, Espagne, Finlande, Autriche, Belgique, Portugal, ltalie, France, Royaume-Uni, Suéde, Danemark.

Le Luxembourg, I'lrflande et la Gréce ne publient pas de comptes financiers nationaux. Dans le cadre de cette
simplification, nous assimilerons les neuf pays a « la zone euro » et les douze pays a « 'UE ».

étude, par
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1. Une concentration de la richesse financiere des ménages
européens entre quatre pays

L’ensemble des actifs financiers détenus par les ménages européens se caractérise tout
d’abord par une forte concentration. En effet, quatre pays —la France, le Royaume-Uni,
l'Allemagne, I'ltalie — représentent 76,4% du patrimoine financier des ménages de I'Union
européenne en 1999. Cette proportion a, par ailleurs, assez peu évolué au cours des derniéres
annees puisqu’elle était de 75% en 1995. Elle correspond au poids de ces quatre pays dans le PIB
de 'UE (76%) mais elle est |égérement supérieure a celle correspondant a leur population (71%).

Au sein de la zone euro, I'ensemble des patrimoines financiers des ménages européens
s’éléve a environ 18 000 milliards d’euros soit environ moitié moins qu’aux Etats-Unis.

L'épargne financiere se répartit assez inégalement entre les pays et par type d’instrument.
Ainsi, les ménages britanniques arrivent «en téte » avec une détention d’environ 26% de
la richesse financiére de I'UE, en raison principalement des créances importantes détenues sur les
fonds de pensions, alors que le Royaume-Uni ne représente « que » 18% du PIB de I'UE.

Par ailleurs, avec environ 20% du total de I'UE, la richesse financiére des ménages
allemands est un peu moins élevée que la part du PIB de I'Allemagne au sein de 'UE qui est
d'un quart. La France et I'ltalie viennent ensuite, avec respectivement 17% et 13%, chiffres qui
correspondent a leur poids économique dans 'UE.

A Tlinverse, les ménages espagnols et portugais disposent d’une richesse financiére un peu
moins élevée que celle correspondant au PIB de ces pays (respectivement 6% contre 7,3%
en Espagne et 1,1% contre 1,4% au Portugal).

2. Structure du patrimoine financier des ménages europeens

Au sein de I'UE, le patrimoine financier des ménages européens peut étre présenté en trois
blocs d’'importance équivalente

2.1. Les dépots bancaires représentent un peu plus du quart
du patrimoine financier des ménages européens

En moyenne, la part des dépdts bancaires dans le patrimoine financier des ménages de I'UE
s’établit & 27% en 1999, contre 37% en 1995.

Ainsi, plus des deux tiers de I'épargne financiére des ménages ne sont pas collectés
directement auprés des IFM. Cela justifie pleinement, s'il en était besoin, le recours a des
instruments d’analyse qui viennent compléter et enrichir celles issues du bilan des IFM. A travers
les comptes de patrimoine financier, il apparait en effet clairement que ce sont les intermédiaires
financiers non monétaires qui captantfine la grande majorité des placements financiers des
ménages européens.

En raison de I'absence d’harmonisation des méthodes de valorisation de certains titres, les actions non cotées, notamment.
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Les ménages allemands disposent des montants de dépdts les plus importants avec environ
26% des dépbts de I'ensemble de 'UE en 1999. Viennent ensuite le Royaume-Uni (20%) puis la
France (17%) et I'ltalie (12,9%). Les autres pays sont relativement loin derriere. En Espagne,
en Belgique, aux Pays-Bas, en Autriche et au Portugal, ces pourcentages sont assez faibles
(respectivement 7,6%, 3,7%, 4,3%, 3,1%).

Par ailleurs, la part des dépots dans le patrimoine financier des ménages présente également
des différences notables selon les pays. Elle est élevée en Allemagne (35%) et surtout en
Autriche (57%), ainsi qu'au Portugal (46%) et en Espagne (34%). En revanche, elle est
sensiblement inférieure a la moyenne européenne dans certains pays du nord de I'Europe (Suede
17%, Finlande 21%, Pays Bas 19%).

En France, au Danemark et en ltalie, elle se situe dans la moyenne européenne, soit 27%.

Enfin, en dépit de différences de rémunération des dépodts bancaires (rémunération des
comptes a vue, réglementation de certains comptes sur livrets,...), leur répartition entre, d’'une part,
les dépbts a vue et, d'autre part, les comptes sur livrets et les dépbts a terme est assez homogene, de
I'ordre de 30% pour les premiers et de 70% pour les seconds.

2.2. Les titres représentent environ 40% des placements
des ménages européens en 1999 contre un tiers en 1995

La répartition des titres — actions, titres d’'OPCVM, titres de créances négociables et
obligations — est trés différente selon les différentes catégories de titres.

Le poids des obligations détenues en direct — et plus encore des titres de créances
négociables — est faible dans I'ensemble des pays étudiés: il s’éleve a environ 6% en 1999 du
patrimoine financier (12% en 1995), dont la majeure partie provient des obligations.

Le portefeuille obligataire des ménages européens est généralement plus élevé dans les
pays ou les administrations publigues sont plus fortement endettées. Les FEtats ont
vraisemblablement cherché a placer directement aupres des particuliers les titres qu’ils étaient
amenés a émettfe vraisemblablement en les assortissant d’avantages fiscaux. Ainsi, en ltalie et
en Belgique, la part du stock d’épargne financiére investie en obligations représente respectivement
17,5 et 22% des placements des ménages en 1999.

Dans une moindre mesure, en Allemagne, en Autriche et en Suéde, pays dont les
administrations publiques sont |égérement plus endettées que la moyenne européenne, les
obligations représentent également une part significative : 10% en Allemagne, 5% en Suéede et
7% en Autriche’, contre seulement 1 ou 2% en France, au Royaume-Uni ou en Espagne.

Les actions et les titres d’'OPCVM représentent environ un tiers des placements des
ménages européens, contre un quart en 1995. Dans le cadre de cette étude, il convient de souligner
les difficultés méthodologiques qui rendent délicate I'analyse de ces valeurs mobiliéres dans le
portefeuille des ménages. En particulier, certains pays ne donnent pas la ventilation entre les titres
d’OPCVM et les actions, entre les actions cotées et les non cotées. Par ailleurs, la distinction entre
OPCVM généraux et monétaires n’est pas disponible.

Par exemple, 'emprunt Balladur en 1993.

Y compris les TCN.
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Les actions — détenues en direct — représentent entre 4 et 10% du patrimoine financier
des ménages, selon les payd% en France).

Par ailleurs, en 1999, la part des titres d'OPCVM est légérement supérieure a celle des
actions. Elle est néanmoins assez variable d'un pays a un autre et se situe dans une fourchette
comprise entre 5% aux Pays Bas et 16% en Espagne.

Cette proportion est d’environ 10% en Allemagne et en Frénaees deux pays
représentant a eux seuls plus de la moitié de la détention totale dOPCVM par les ménages de I'UE.
En Espagne, en Belgique, en Suéde et surtout en ltalie, cette proportion a fortement augmenté
depuis 1995. Au contraire, cet instrument s’est nettement moins diffusé au Royaume-Uni,
au Danemark et aux Pays Bas.

2.3. Un troisieme bloc est constitué par les placements
sous forme de contrats d’assurance vie
et de droits sur les fonds de pension

Au sein de I'UE, la part prépondérante des droits des ménages britanniques et hollandais est
frappante. Ces deux pays détiennent a eux seuls plus de la moitié (57% en 1999, dont 46% au
Royaume-Uni) de tous les droits sur les compagnies d’assurance et sur les fonds de pension, alors
gu’ils ne représentent que 23% du PIB de I'UE.

Cette situation s’explique principalement par I'existence de fonds de pension dans ces deux
pays, alors que la plupart des autres grands pays européens n’ont pas mis en place de systémes
comparables. Par ailleurs, au Royaume-Uni, I'existence de contrats d’assurance vie investis en
actions mis en place des le début des années quatre-vingt, c’est-a-dire plus toét que dans la plupart
des autres pays de I'UE, a contribué au développement de cet instrument.

A linverse, en Espagne, en Belgique, et au Portugal, les sommes placées par les ménages
en contrats d’assurance vie et dans les fonds de pension — lorsqu’ils existent — ne représentent
guére plus de 10% de leur patrimoine financier.

Par ailleurs, la part de I'Allemagne dans le total des créances des ménages de I'UE sur les
fonds de pension et les compagnies d’assurance vie s'éléve a 17% en 1999 (23% en 1995), celle de
I'ltalie ne dépasse pas 5%, indiquant le faible poids de l'assurance vie dans ce pays et son
développement tardif.

La France se situe dans une position intermédiaire. Malgré le succés de l'assurance vie
depuis quelques années, la part détenue par les ménages frangais s’éléeve a 12%, soit un chiffre
Iégerement inférieur au poids de la France dans le PIB de I'UE.

Seules la France, la Belgique, et I'Autriche ont fourni des chiffres sur les actions. Ceux de I'Espagne semblent inexacts. lls

comprennent a priori les actions non cotées.

6 P . . e
La France occupe une place spécifique en raison notamment de I'importance des OPCVM monétaires.
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3. Des évolutions convergentes : moins de dépobts bancaires,
plus d’epargne a long terme

3.1. La part des dépbts bancaires a reculé d’environ dix points
depuis 1995

L'une des principales évolutions du patrimoine financier des ménages européens est en
effet la baisse globale de la part des dépdts qui est passée de 37% a 27% entre 1995 et 1999

La diminution a été particulierement marquée dans les pays ou la part des dépbts bancaires
dans leur patrimoine était élevée : ainsi, en Italie et en Espagne, la baisse a été tres forte,
respectivement de 14 points et de 21 points au cours de la méme période 1995-1999.

Par ailleurs, les dépbts a terme ont assez fortement chuté dans la plupart des pays tandis que
les dépdts a vue connaissaient une diminution moins importante. Outre le recul de l'inflation,
I'évolution peut s’expliquer par la baisse prononcée des taux d’intérét sur I'ensemble de la courbe
des taux entre 1995 et 1999 qui a induit une diminution de la rémunération de ces produits
(cf. graphiques en annexe 1).

Enfin, les produits d’épargne bancaire «traditionnelle » ont pu souffrir d’'un manque de
renouvellement. Ainsi, I'offre s’est développée vers d’autres instruments provoquant un transfert
de I'épargne des ménages vers d'autres produits (notamment, I'assurance vie en France,
les OPCVM en ltalie, les fonds de pension au Royaume-Uni...).

3.2. Une recomposition des portefeuilles de titres : plus d’actions
et de titres d’OPCVM, moins d’obligations

Dans tous les pays étudiés, I'encours du portefeuille obligataire des ménages européens a
sensiblement baissé. Avec I'amélioration de la situation des finances publiques en Europe et la
réduction de I'endettement public a la fin des années quatre-vingt-dix, les gouvernements ont eu
moins de titres a placer directement aupres des ménages.

La part des actions dans le portefeuille des ménages a progressé au cours des cing dernieres
années, mais cette évolution provient plus de l'augmentation de la valeur de ces titres que du
développement d’achats d’actions cotées.

En effet, sur la période 1995-1999, les flux sur actions cotées sont globalement négatifs,
méme si les dégagements nets portent sur des montants assez faibles. Ainsi, les ménages européens
n’ont pas eu de comportement particulierement actif vis-a-vis des actions cotées.

A l'inverse, les achats de titres d’'OPCVM constituent une part de plus en plus importante
de la formation d’actifs financiers des ménages européens. Certes, les flux étaient négatifs en 1995,
en raison notamment des fortes ventes en France de titres d’'OPCVM monétaires. Depuis, les
souscriptions n’'ont cessé d'augmenter pour représenter entre 15% et 35% des flux d’épargne
financiére des ménages européens en 1999 (20% en France, 33% en Allemagne,...). Méme si on ne
dispose pas du détail, il est vraisemblable que cette progression est principalement imputable aux
OPCVM autres que monétaires.

De 40 a 29% au sein la zone euro.
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3.3. Globalement plus d’épargne a long terme

Avec le développement des OPCVM, de l'assurance vie et des fonds de pension — ces
deux secteurs collectant déja prés de 55% des flux d’épargne en 1999 — , une part croissante de
I'épargne financiere des ménages européens est investie dans des produits a long terme.

L'évolution est toutefois d’ampleur variable selon les pays. Ainsi, la progression de
'assurance vie a été forte en France, comme celle des droits sur les fonds de pension au Danemark
(environ les deux tiers du total des flux d'épargne des ménages). Mais, le développement des
souscriptions de contrats d’assurance a été plus limité en Belgique, en Autriche, au Portugal et en
Italie.

Ce bref panorama de la structure des placements financiers des ménages européens permet
tout d’abord de mettre en évidence la relative diversité des instruments de placement qui leur sont
offerts au sein de 'UE et partant de 13, le réle assez inégal joué dans chaque pays par les différents
intermédiaires financiers dans la collecte d’épargne (établissements bancaires, compagnies
d’assurance, fonds de pension, OPCVM,...).

En dépit de la diversité des propositions de placement, les ménages européens ont effectué
des choix relativement homogéenes dans l'affectation de leur épargne financiere : diminution
relative de I'épargne liquide et développement de I'épargne a long terme, importance limitée de la
détention directe de titres au profit d'une gestion mutualisée via des supports tels que les OPCVM,
évolution assez dynamique de l'assurance vie et/ou des fonds de pension... telles sont les
principales évolutions de I'épargne financiere des ménages européens au cours des cing derniéres
années.

L’analyse développée ici porte uniquement sur I'accumulation d’actifs financiers des
ménages européens et ne peut rendre compte de I'ensemble de leur comportement d’épargne. Pour
ce faire, il conviendrait d'élargir cette analyse a I'endettement des ménages ainsi qu'a leurs
investissements-logements ce qui permettrait de mettre en évidence d'éventuels mécanismes de
substitution entre actifs réels et financiers dans les choix patrimoniaux.

Enfin, 'analyse reste, a ce stade, descriptive et ne prend pas en compte de nombreux
facteurs déterminant les choix entre actifs financiers.
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NUMERAIRE ET DEPOTS DETENUS PAR LES MENAGES EUROPEENS
EN 1995 ET 1999
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ACTIONS ET TITRES D'OPCVM DETENUS PAR LES MENAGES EUROPEENS
EN 1995 ET 1999
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TABLEAU A : STRUCTURE DE L'EPARGNE DES MENAGES EUROPEENS
(encours en millions d’euros)
Allemagne Pays-Bas Espagne Finlande Autriche Belgique
Valeur % Valeur % Valeur % Valeur % Valeur % Valeur %
Numéraires et dépots 1265763 35,60 | 211273 18,56 | 372413 34,11 44750 20,85 | 149067 57,05 181090 | 23,32
Poids/ensemble 25,89 4,32 7,62 0,92 3,05 3,70
dont billets, piéces 338128 9,51 59 694 5,24 | 105339 9,65 34716 16,17 23423 8,96 32898 4,24
et dépdts transférables
Poids/ensemble 36,27 6,40 11,30 372 2,51 3,53
Autres dépots 927 635 26,09 | 151579 13,31 | 267075 24,46 10 034 4,67 | 125644 | 48,08 | 148192 | 19,09
Poids/ensemble 40,66 6,64 11,71 0,44 5,51 6,50
Titres hors actions 362 189 10,19 24 546 2,16 19841 1,82 1485 0,69 17 659 6,76 | 170820 | 22,00
Poids/ensemble 30,19 2,05 1,65 0,00 0,12 1,47 14,24
dont titres de créances 1215 0,03 0 2579 0,24 38 0,02 153 0,06 3079 0,40
négociables et assimilés
Poids/ensemble 10,06 21,34 0,31 1,27 25,48
Obligations et assimilés 360974 10,15 24 546 2,16 17 262 1,58 1447 0,67 17 506 6,70 | 167 740 21,61
Poids/ensemble 52,78 3,59 2,52 021 2,56 24,53
Actions 979 531 27,55 | 257851 22,65 579009 53,04 | 149440 69,62 41 384 15,84 | 337723 | 43,50
et titres dOPCVM
Poids/ensemble 15,57 4,10 9,20 2,38 0,66 537
dont actions et autres 0 0 0| 384464 | 3522 11807 4,52 67 948 8,75
participations hors titres
d'OPCVM
Poids/ensemble 57,18 1,76 10,11
dont titres d’'OPCVM 377054 10,60 57 410 5,04 | 175245 16,05 29577 11,32 | 104924 13,51
Poids/ensemble 34,39 5,24 15,98 2,70 9,57
Provisions techniques 948 062 26,66 | 644744 56,64 | 120442 11,03 18 968 8,84 53196 20,36 86760 | 11,17
d'assurance
Poids/ensemble 16,53 11,24 2,10 0,33 0,93 1,51
dont droits nets 883 680 24,85 631153 55,44 | 113610 10,41 14 891 6,94 42113 16,12 78899 | 10,16
des ménages-Ass. Vie
et fonds de pension
Poids/ensemble 16,13 11,52 2,07 027 0,77 1,44
don_t r'éserves primes 64 373 1,81 13590 1,19 6832 0,63 4078 1,90 11083 4,24 7861 1,01
et sinistres
Poids/ensemble 25,20 532 2,67 1,60 4,34 3,08
TOTAL 3555545 |100,00 (1138414 [100,00 |1091 705 |100,00 | 214643 |100,00 | 261306 |100,00 | 776393 |100,00
Poids/ensemble 19,63 6,28 6,03 1,18 1,44 4,29
Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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TABLEAU B : STRUCTURE DE L’'EPARGNE DES MENAGES EUROPEENS
(encours en millions d’euros)
Portugal Italie France Royaume-Uni Suéde Danemark
Valeur % Valeur % Valeur % Valeur % Valeur % Valeur %
Numéraires et dép6ts 95128 | 45,78 630225 | 26,61 840059 | 27,03 972997 | 20,24 61196 | 17,82 64942 | 26,85
Poids/ensemble 1,95 12,89 17,18 19,90 1,25 1,33
dont billets, piéces 26595 | 12,80 251147 8,08 0 60397 | 17,59 0
et dépots transférables
Poids/ensemble 2,85 26,94 6,48
Autres dépots 68532 | 32,98 581797 | 18,72 0 799 0,23 0
Poids/ensemble 3,00 25,50 0,04
Titres hors actions 4803 2,31 415123 | 17,53 77 642 2,50 63416 1,32 17016 | 4,95 25263 | 10,45
Poids/ensemble 0,40 34,60 6,47 529 1,42 211
dont titres de créances 108 0,05 4911 0,16 0 0 0
négociables et assimilés
Poids/ensemble 0,89 40,64
Obligations et assimilés 4695 2,26 72676 2,34 0 17 016 4,95 0
Poids/ensemble 0,69 10,63 2,49
Actions 75832 ] 36,50 | 1036870 | 43,79 | 1501049 | 48,29 | 1126 661 | 23,43 1593 35 | 46,39 47189 | 19,51
et titres ’'OPCVM
Poids/ensemble 1,21 16,48 23,86 17,91 2,53 0,75
dont actions et autres 0 0 125703 4,04 0 82416 | 24,00 0
participations hors titres
d’'OPCVM
Poids/ensemble 18,70 12,26
dont titres d’'OPCVM 18035 8,68 0 277229 8,92 0 56 955 | 16,58 0
Poids/ensemble 1,64 25,28 519
Provisions techniques 32021 | 15,41 285758 | 12,07 689581 | 22,18 | 2644 793 | 55,01 105899 | 30,83 104 472 | 43,19
d’assurance
Poids/ensemble 0,56 4,98 12,02 46,12 1,85 1,82
dont droits nets 28877 | 13,90 247214 | 10,44 621392 | 19,99 | 2611444 | 54,32 105899 | 30,83 100035 | 41,36
des ménages-Ass. Vie
et fonds de pension
Poids/ensemble 0,53 4,51 11,34 47,66 1,93 1,83
don_t r_éserves primes 3144 1,51 38 544 1,63 68 189 2,19 33349 0,69 0 4437 1,83
et sinistres
Poids/ensemble 1,23 15,09 26,69 13,05 0,00 1,74
TOTAL 207 784 1100,00 | 2367 976 [100,00 | 3108 331 |100,00 | 4 807 867 |100,00 343 446 1100,00 241 866 100,00
Poids/ensemble 1,15 13,07 17,16 26,54 1,90 1,34
Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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STRUCTURE DE L’EPARGNE DES MENAGES EUROPEENS
ENSEMBLE DES 12 PAYS (1)
(encours en millions d’euros)
Valeur %

Numeéraires et dépbts 4888 903 26,99
Poids/ensemble 100,00

dont billets, piéces et dépbts transférables 932 337 515
Poids/ensemble 100,00
Autres dépots 2281287 12,59
Poids/ensemble 100,00
Titres hors actions 1199803 6,62
Poids/ensemble 100,00

dont titres de créances négociables et assimilés 12 083 0,07
Poids/ensemble 100,00
Obligations et assimilés 683 862 3,78
Poids/ensemble 100,00
Actions et titres d’'OPCVM 6291874 34,73
Poids/ensemble 100,00

dont actions et autres participations hors titres d’OPCVM 672 338 3,71
Poids/ensemble 100

dont titres dOPCVM 1096 429 6,05
Poids/ensemble 100,00
Provisions techniques d'assurance 5734 696 31,66
Poids/ensemble 100,00

dont droits nets des ménages-assurance vie et fonds de pension 5479 207 30,25
Poids/ensemble 100,00
Réserves primes et sinistres 255 480 1,41
Poids/ensemble
TOTAL 18 115 276 100,00
Poids/ensemble 1,34 100,00
(1) Tableaux A + B.
Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

Patrick BRANTHOMME — Banque de France — Direction générale des études et relations internationales
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Fiche thematique

n° 3.1.

LES ASPECTS FINANCIERS
DU VIEILLISSEMENT DE LA POPULATION

Les implications du vieillissement démographique sur les systéemes économiques
(croissance, inflation...), sociaux (équilibre et fonctionnement des régimes de retraite et de
santé...) et financiers (évolution de I'épargne, des prix d’actifs immobiliers et boursiers...)
suscitent désormais une attention soutenue. Le groupe de travail présidé par Anton BRENDER,
président de CPR Gestion, ancien directeur du Centre d’'études prospectives et d’informations
internationales (CEPII) a étudié les comportements d’épargne et de placement des ménages a
'aune de la «théorie du cycle de vie » et analysé dans quelle mesure ils seront affectés par les
évolutions démographiques. Il s’est appuyé ensuite sur une approche macroéconomique et ouverte
sur I'extérieur pour tenter d’apprécier la nature des actifs financiers que pourraient accumuler les
ménages au cours des prochaines décennies. Il s’est enfin interrogé sur les adaptations qu’il
pourrait étre nécessaire d'apporter a notre systéme financier pour lui permettre d’allouer, dans les
meilleures conditions, cette accumulation d’épargne.

1. L’approche microéconomique : des effets incertains
sur I'épargne des ménages, plus lisibles sur le patrimoine

Pour analyser les effets du vieillissement, le groupe de travail a fait le choix de se référer
principalement a la « théorie du cycle de vie ». Le modéle théorique de Modigliani, dans sa version
la plus simple, postule que lindividu se fixe pour objectif de lisser au cours de sa vie une
chronique de consommation, son taux d’épargne évoluant ainsi avec I'age : endettement au cours
de sa jeunesse, puis remboursement des emprunts et accumulation d’'un patrimoine au cours de sa
vie active, enfin désépargne a partir de sa cessation d’activité. Son patrimoine décrit en
conséguence une courbe en cloche.

L’enquéte «budget des familles » de I'INSEE fait ressortir que le taux d'épargne décrit
bien, comme attendu, a peu prés un profil en cloche. Toutefois, si I'on observe bien un pic juste
avant la cessation d’activité, on n’enregistre pas ensuite de désépargne et la baisse du taux
d’épargne reste limitée.

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000 163



Le comportement financier des agents non financiers

TAUX D’EPARGNE GLOBAL SELON L'AGE TAUX D’EPARGNE FINANCIERE
DE LA PERSONNE DE REFERENCE, ET INVESTISSEMENT LOGEMENT
EN 1995
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tranches d'ages M@ Taux d'épargne financiére
M Investissement logement
Champ : ensemble des ménages ordinaires
Source et réalisation : Enquéte « Budget de Famille » — INSEE — 1995

Ce profil par age apparait, par ailleurs, plus marqué pour l'investissement-logement que

pour I'épargne financiere.

TABLEAU DE FINANCEMENT DES MENAGES EN 1995 (1)

(en pourcentage) (2)

Taux Taux Taux Taux Taux de
A d’épargne brut | d’endettement | d’accumulation |d'investissement placements
Classe d’'age ) )
brut brut financiers
3 4 (5) (6) ("
Moins de 30 ans -2 13 11,0 16 -5
De 30 a 39 ans 15 4 19,0 22 -2
De 40 a 49 ans 14 1 14,5 8 6
De 50 a 59 ans 18 -3 15,0 5 10
De 60 a 69 ans 16 -2 13,8 -04 14
De 70a79 ans 19 -0,2 18,9 -0,1 19
80 ans et plus 27 -0,1 26,9 -0,1 27
Ensemble 14,5 1,8 16,3 8,2 8,1

(1) Les taux d'épargne par age de I'INSEE et du Centre de recherche sur I'épargne (CREP) divergent car ce dernier
organisme prend en compte les transferts intergénérationnels et accepte I'existence de taux négatifs a l'inverse de
I'INSEE.

(2) En raison des arrondis pratiqués, la somme des taux en ressources et en emplois peut ne pas étre rigoureusement

égale.

(4) Endettement nouveau / RDB.

(5) Taux de croissance du patrimoine brut.
(6) Investissements en logement / RDB.
(7) Placements financiers / RDB.

Source et réalisation : CREP

(3) Epargne brute / revenu disponible brut = (6) + (7) — (4).
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Ces constatations sont toutefois faites « en coupe ». C’est-a-dire gu’elles constituent une
photographie instantanée de la situation au moment de I'enquéte. Elles doivent donc étre corrigées
pour étre utilisées en projection : outre les « effets d’age », proprement dits, qui s’exercent sur les
taux d’'épargne, elles reflétent en outre des « effets de date », résultant d’écarts significatifs des
conditions économiques ou de I'age de départ a la retraite dont ont pu bénéficier les différentes
générations, et des « effets de génération » traduisant des comportements spécifiques de chaque
classe d’age en fonction de leur vécu historique propre.

Il existe, par ailleurs, un certain nombre d’éléments de divergence entre les observations
empiriques et les arbitrages décrits par le modéle. C’est par exemple le cas de la non fluidité des
marchés (il existe des codts de transaction, les agents rencontrent une contrainte de liquidité) et de
I'écart entre le cadre comptable du modele théorique et celui de la comptabilité nationale. Ce
dernier ne prend notamment, logiquement, pas en compte, dans I'effort d’épargne, les cotisations
au régime de répartition alors qu’elles apportent au ménage qui y contribue la perspective
d’améliorer les revenus de ses vieux jours.

Différentes incertitudes pésent également sur les arbitrages, par rapport a I'hypothése
d’anticipation parfaite du modéle. Certaines concernent les paramétres du cycle de vie (risque de
divorce, de chémage, incertitude sur la durée de vie individuelle...) qui conduisent le ménage a
« S'autoassurer ». D’autres concernent, plus particulierement, la phase terminale du cycle de vie:
celle relative au niveau des prestations qui seront servies par les régimes de retraite et le risque de
dépendance.

A ceci s'ajoute l'influence sur les comportements des transferts intergénérationnels de
revenus qui peuvent exercer une influence compensatrice sur l'inégalité des situations financiéres
au sein d’'une méme lignée.

S’appuyant sur ces observations et éléments de réflexion, des simulations trés simples ont
été realisées. Elles font ressortir qu'a I'horizon des prochaines décennies le taux d'épargne des
ménages tels que le mesurent les comptables nationaux ne devrait étre modifié que trés
marginalement par le vieillissement. L’accroissement de I'importance relative des personnes agées,
a taux d’'épargne plus faible, devrait étre en effet compensé par la baisse de celle des ménages les
plus jeunes qui épargnent également relativement peu: c'est ainsi pour l'essentiel dans le
déséquilibre a venir du régime par répartition que vont se lire les effets de la démographie sur le
taux d’épargne national. La stabilité du taux d'épargne ne devrait cependant pas empécher le
maintien, et sans doute la croissance, du rapport entre le patrimoine et le revenu aux niveaux trés
élevés atteints a la fin des années quatre-vingt-dix, aprés un doublement au cours des quinze
derniéres années.
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EVOLUTION A LONG TERME DU RAPPORT
ENTRE LE PATRIMOINE DES MENAGES ET LEUR REVENU

0
1969 1971 1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997

=PATRIMOINE TOTAL/RDB = PATRIMOINE FINANCIER/RDB

Source : INSEE et Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
Réalisation : Secrétariat général du CNCT

EVQLUTION DE LA STRUCTURE DE DETENTION DU PATRIMOINE BRUT
DES MENAGES PAR LES DIFFERENTES CLASSES D'AGES ENTRE 2000 ET 2025

(en pourcentage)

- Variation de la structure de détention des patrimoines bruts (1)
A Variation de la structure de
Classe d'ages - .
la population des ménages
S1 S2

Moins de 50 ans -10 -43 -3,2
De 50 a 69 ans +3 +1,1 +2,2
70 ans et plus +7 +5,1 +3,0

(1) S1: scénario « au fil de I'eau » : effets « purs » du vieillissement.
S2 : croissance des revenus plus favorable aux jeunes.

Source : CREP
Réalisation : Secrétariat général du CNCT

Le vieillissement de la population devrait s’accompagner d’une plus grande concentration
du patrimoine entre les mains des plus agés et vers une part croissante des valeurs mobiliéres.
L’accentuation de la part des actifs risqués avec I'age serait liée a la diversification des risques
permise par I'accumulation mais aussi a la plus grande sécurité conférée par I'age grace a la
disparition ou a la réduction des risques économiques (chdémage...) ou familiaux (divorce...).
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2. Les effets sur les equilibres macroéconomiques
et la nature des besoins de financement

La baisse de la population active attendue dans les décennies a venir devrait peser sur la
croissance du PIB potentiel en France et sur la progression du niveau de vie, compte tenu de la
poursuite de la croissance de la population totale. Des calculs d'évolution a long terme des
capacités et des besoins de financement, fondés sur des hypattiédsms, ont été réalisés a titre
illustratif. lls font ressortir la perspective d’'une augmentation de la capacité de financement de la
Nation? au moins jusqu’a I'horizon 2015, puis la persistance a long terme de cette capacité et ce,
malgré les effets du vieillissement sur le taux d’épargne national, reflétés par le déficit du régime
de retraite.

SCENARIO A LONG TERME
POUR LES CAPACITES DE FINANCEMENT PAR AGENT

AVEC UN DEFICIT PUBLIC EGAL AU DEFICIT DU REGIME DE RETRAITE PROJETE DANS LE RAPPORT CHARPIN

(en pourcentage du PIB)

1998 2001 2006 2011 2016 2021 2026 2031 2036
(observé) [ 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040

Ménages
Epargne brute 10,3 9,9 10,0 10,0 10,0 10,1 10,1 10,2 10,2
Investissement logement 56 54 55 55 55 55 55 55 55
Capacité de financement 4,6 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6 4,7 4,7 4,7
Entreprises (1)
Epargne brute 11,0 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7
Investissement brut 10,7 12,0 11,2 10,2 10,1 9,9 9,9 10,0 10,2
Capacité de financement 0,3 -0,3 0,5 1,5 1,6 1,8 1,8 1,7 1,5

Administrations

Epargne brute 0,4 2,6 2,4 1,9 1,4 1,0 0,6 0,1 -0,3

Investissement brut 32 32 32 32 32 32 32 32 32

Capacité de financement -2,8 -0,7 -0,8 -1,3 -1,8 -2,3 -2,7 -31 -35
Total

Epargne brute 21,7 24,2 24,1 23,6 23,2 22,8 22,4 22,0 21,6

Investissement brut 19,5 20,7 19,9 18,9 18,8 18,6 18,6 18,7 18,9

Capacité de financement 2,1 35 4,2 4,7 4,4 4,1 3,8 3,3 2,7

(1) Y compris entrepreneurs individuels pour les projections. Les définitions comptables retenues sont donc différentes
pour les valeurs observées et pour les projections.

Source : Comptes de la Nation pour I'année 1998
Calculs : Groupe de travail du CNCT « Les aspects financiers du vieillissement de la population », a partir du scénario de
croissance avec taux de chdmage se stabilisant a 6% en 2010

Notamment, la stabilité de l'intensité capitalistique dans le processus de production, qui conduit a une baisse de l'investissement des
entreprises et & une augmentation de leur capacité de financement.

Ces calculs supposent en outre, par construction, que la demande du reste du monde permet de maintenir en permanence I'économie
francaise sur la trajectoire de croissance décrite.
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SCENARIO A LONG TERME POUR LES BESOINS
ET CAPACITES DE FINANCEMENT PAR AGENT (1)

(en pourcentage du PIB)

1998 2001 2006 2011 2016 2021 2026 2031 2036
(observé) [ 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040

Ménages
Epargne brute 10,3 99 99 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Investissement logement 56 54 54 54 53 53 53 53 52
Capacité de financement 4,6 4,4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5

Entreprises (2)

Epargne brute 11,0 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,6 11,6 11,6
Investissement brut 10,7 12,0 11,4 11,4 11,3 11,2 11,1 11,0 10,7
Capacité de financement 0,3 -0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6 0,9

Administrations

Epargne brute 0,4 2,8 32 3,2 3,2 32 32 3,2 32

Investissement brut 32 32 32 32 32 32 32 32 32

Capacité de financement -2,8 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total

Epargne brute 21,7 24,3 24,8 24,8 24,7 24,7 24,7 24,7 24,6

Investissement brut 19,5 20,7 20,1 20,0 19,9 19,8 19,7 19,5 19,2

Capacité de financement 2,1 3,6 4,7 4,8 4,8 4,9 5,0 51 55

(1) On fait ici I'hypothése que le pacte de stabilité et de croissance est respecté. La hausse des taux d'activité est
compatible avec la stabilisation des dépenses de retraite dans le PIB, ce qui permet le maintien de I'équilibre budgétaire
des caisses de retraite grace a une hausse des taux d’activité aux ages élevés.

(2) Y compris les entrepreneurs individuels pour les projections. Les définitions comptables retenues sont donc différentes
pour les projections.

N.B : Les préretraités sont supposés faire partie de la population active.

Source : Comptes de la Nation pour I'année 1998

Calculs : groupe de travail du CNCT « Les aspects financiers du vieillissement de la population », a partir du scénario de
croissance avec taux de chdmage se stabilisant & 6%, et une hausse des taux d'activité aux ages élevés qui permet de
maintenir la croissance du PIB par téte a 2% par an
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Un passage en revue des différentes évolutions susceptibles de freiner le ralentissement de
la hausse du niveau de vie et de réduire le déficit du régime de retraite (augmentation de I'activité
aux ages extrémes, flux d’immigration accru, hausse de la productivité, augmentation de
l'investissement sans accélération de la productivité globale des facteurs...) n’a pas fait apparaitre
de facteurs susceptibles de remettre en cause cette importance des excédents courants. Il ressort de
ces calculs, effectués sur le seul cas francais, mais reflétant une tendance commune a I'ensemble
des pays europeéens, qu’une part non négligeable de cette accumulation d’actifs financiers aura pour
contrepartie des créances sur le reste du monde. Cette conclusion est confirmée par le résultat des
simulations de plusieurs modéles plus compléxegii prennent en compte les interactions
comptables et financieres s’opérant au niveau de I'économie mondiale : I'Europe devrait ainsi
accumuler, au cours des vingt-cing prochaines années, un patrimoine financier important dont une
part significative aura été employée a financer le reste du monde et notamment les régions
émergentes.

Cette configuration prospective de l'allocation internationale des capitaux, que font
ressortir les modéles, suppose cependant que soient vérifiées les hypothéses de transparence des
marchés et d'absence d’incertitude. Elle suppose également une stabilité politique des régions
d’accuell et la confiance des investisseurs dans le retour a attendre de leurs placements monétaires
et financiers a I'extérieur. Or, I'analyse des expériences passées (France a la fin du XIXéme siecle,
Japon au cours des deux derniéres décennies) montre que cette pérennité est loin d'avoir été
toujours assurée concretement et que les ajustements attendus ont eu du mal a s’opérer, les
systemes financiers éprouvant des difficultés a allouer correctement les financements. Ces
difficultés doivent étre conservées en mémoire en période de forte accumulation d’épargne.

3. Accompagner, au plan financier, la transition
démographique

Quelles adaptations apporter a notre systeme financier pour lui permettre d'allouer au
mieux I'épargne qui va étre accumulée ?

La premiére des conclusions a laquelle est parvenue le groupe de travail est que s'il parait
vain de vouloir définira priori les meilleurs usages de cette épargne, il faut en revanche permettre
au systéme financier de mobiliser dans les meilleures conditions l'information dont il peut disposer
sur les horizons de placement des ménages, sur les risques que ceux-ci sont préts a assumer et sur
ceux dont ils veulent se prémunir. Pour que cela soit possible, il est indispensable, pour permettre
aux meénages d’organiser leur avenir financier, d’afficher clairement la pérennité et les perspectives
des régimes de retraite par répartition. Il faut, par ailleurs, que l'offre de produits financiers
continue de s’élargir et de se diversifier en s’étendant notamment a des produits de trés long terme.
En méme temps, la fiscalité de ces produits ne doit pas préorienter les choix des ménages. Par
exemple, « des enveloppes de placement » bénéficiant d’'un traitement fiscal privilégié destiné a
favoriser I'accumulation d’'une épargne suffisamment longue pourraient étre mises en place. Pour
le reste, l'incitation fiscale ne devrait étre employée qu’exceptionnellement, deux domaines
meéritant, cependant de ce point de vue, une attention particuliére : I'assurance dépendance et le
logement, notamment en ce qui concerne la rente viagere immobiliere.

Dans un contexte ou l'allongement de la durée de vie va amener plusieurs générations
d’'une méme lignée a coexister et ou le patrimoine va avoir tendance a se concentrer entre les mains

Turner et ali (OCDE, 1998), Aglietta, Lecacheux eali (Equipe Ingénieur, 2000) et McMorrow et Roeger
(Union européenne, 2000).
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des plus agés, il convient, en outre, de faciliter la circulation des patrimoines pour ne pas
défavoriser la consommation des plus jeunes.

Ces mesures ne sauraient toutefois suffire sans dispositions visant a consolider le systéme
financier. S’agissant de nos intermédiaires, il faudra poursuivre le mouvement de
professionnalisation des métiers de la finance et, en particulier, de I'industrie de la gestion
collective.

De la pertinence des choix effectués dépendra en dernier ressort la qualité de la valorisation
des patrimoines qui vont s’accumuler. Celle-ci dépendra cependant également de fagon cruciale de
la possibilité de parvenir a assurer une certaine stabilité a I'environnement macroéconomique et a
prévenir I'apparition de chocs macrofinanciers externes trop importants.

Anton BRENDER 4 Président de CPR Gestion
Daniel GABRIELLI 5_ Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales

Président du groupe de travail du CNCT « Les aspects financiers du vieillissement de la population — mars 2001 »

Rapporteur général du groupe de travail
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Fiche thematique

n° 3.9
L’'ENQUETE SUR LE PATRIMOINE DES MENAGES

Un dispositif d’enquétes sur le patrimoine

L'enquéte sur les patrimoines, réalisée par I'lnsee entre octobre 1997 et janvier 1998,
s’insére dans un dispositif d’enquétes approfondies dont le but est d’évaluer la possession des
différents types d'actifs ou de passifs patrimoniaux et leur valeur, de décrire le patrimoine
professionnel des indépendants, et de retracer I'histoire patrimoniale, conjugale et professionnelle
des ménages (héritage, mises en couple, cycle d’activité professionnelle). Ces enquétes ont eu lieu
successivement en 1986, 1991 et 1997. Des enquétes plus légeres en 1996 et 2000 ont permis de
mettre a jour les taux de détention entre deux enquétes approfondies.

L’enquéte de 1997-1998 a été réalisée par saisie portable, ce qui a permis notamment de
personnaliser les questions, de guider I'enquéteur dans certaines parties du questionnement en
fonction des réponses du ménage, de vérifier en cours de collecte la cohérence des.réponses

Le questionnement

On mesure le niveau du patrimoine des ménages, ainsi que sa composition. Pour cela on
s'efforce d'évaluer la valeur de chaque actif (financier ou non) possédé par le ménage, en
demandant généralement, non pas un montant précis, mais une fourchette dans laquelle le ménage
peut situer I'estimation de la « valeur marchande » de son bien.

Dans une premiére partie du questionnement, on procéde au recensement des actifs
possédés par le ménage. Pour les actifs financiers, on s'intéresse également a la possession
individuelle par chacun des membres du ménage. Si le ménage ne possede pas un type d’actif, on
lui demande s'il en a possédé dans le passé.

Les catégories d’actifs passées en revues sont les suivantes :
— livrets d’épargne,
— épargne logement,
— valeurs mobiliéres (actions, obligations, Sicav, SCPI...),
— bons du Trésor, bons de caisse,
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— bons de capitalisation,

— PEP, assurance déceés, assurance vie, retraites complémentaires volontaires, retraites
surcomplémentaires, autre épargne longue pour la retraite...

— comptes a terme,

— épargne salariale placée en entreprise,
— comptes courants d'associé,

— résidence principale,

— autres logements,

— terres ou terrains, biens professionnels exploités par le ménage dans son activité
d’'indépendant,

— terres ou terrains, biens professionnels non exploités par le ménage (vacant ou donné en
location),

— emprunts, crédits, leasings, viagers,

— préts d’argent a une personne hors ménage.

Une deuxieme étape consiste a déterminer pour chacune des catégories d'actifs possédés
par le ménage :

— |'établissement aupres duquel est possédeé cet actif,
— la date depuis laquelle il est détenu,
— le montant détenu.

Un questionnement spécifique est adressé aux ménages dont un membre exerce une activité
de travailleur indépendant.

En matiére d’endettement, le questionnement s’'attache a séparer ce qui releve de
'endettement au titre d’une activité professionnelle indépendante (actuelle ou passée), et ce qui a
trait & des choix privés de recours a I'endettement pour des motifs non professionnels (acquisition
de la résidence principale, voiture, vacances, etc).

Des questions portent sur les cycles d’activité de la personne de référence du ménage et de
son conjoint. On peut en déduire un calendrier de la carriere de chacun d’entre eux depuis gqu'ils
ont fini leurs études, en distinguant successivement les grandes périodes d’'activité ou d’inactivité
gu’ils ont connues. Ces données permettent notamment de repérer les passages du statut
d’'indépendant a celui de salarié et vice versa.

Par ailleurs, le questionnement fait un point rapide sur les héritages et donations regues par
le ménage, les donations faites par lui, I'aide apportée aux ascendants ou descendants.

Le plan de sondage

L’échantillon national de I'enquéte est de 14 800 logements. Compte tenu des logements
hors-champ et des non réponses, le nombre de ménages répondants est de 10 200 ménages et
de 26 000 personnes

L’échantillon, représentatif de I'ensemble du parc de logements, a été tiré selon un plan
stratifié dans les deux bases de sondage de I'INSEE, a savoir I'échantillon maitre issu du
recensement de 1990 et la base de sondage des logements neufs (achevés depuis la date du
recensement).
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Afin de favoriser I'étude du patrimoine des ménages aisés et celle du patrimoine
professionnel, le plan de sondage sur représente les indépendants et les cadres : ainsi, par rapport
aux autres logements, on a tiré dans I'échantillon maitre trois fois plus de logements occupés par un
ménage dont la personne de référence fait partie des indépendants ou des employeurs, et une fois et
demie plus de logements d’'ingénieur ou cadre, professeur, personnel de catégorie A de la fonction
publique.

Le calcul des pondérations des enregistrements utilise la méthode du calage sur les marges.
Une reconstitution de la distribution du patrimoine entre les ménages a été epérésta partir
des déclarations de montants (souvent en tranches ou dans une fourchette, et parfois manquantes
sur certains actifs) par simulation économétrique des résidus.

Exploitations et résultats

Les enquétes sur le patrimoine réalisées par I'INSEE viennent compléter les sources
institutionnelles par ailleurs relativement nombreuses, en permettant les analyses au niveau du
ménage (alors que les informations collectées par les diverses institutions financiéres concernent
essentiellement des individus leurs clients —). Elles permettent de collecter des éléments
biographiques décrivant les itinéraires et les ruptures, déterminants dans la constitution d'un
patrimoine.

A partir de ces enquétes, des études sont réalisées sur les choix de placement des ménages,
les inégalités et les disparités de patrimoine, I'impact du patrimoine de rapport sur les inégalités de
revenu, I'accumulation de patrimoine par les différentes cohortes, ou, de maniére plus ciblée,
I'épargne salariale, I'épargne en vue de la retraite, les comportements spécifiques des travailleurs
indépendants, les droits a la retraite et leur interaction avec le patrimoine, etc. Cette source est
utilisée par de nombreux travaux de recherche, inspirés par une riche littérature économique
(théorie du cycle de vie, arbitrage entre risque et performance, modéles d’héritages et donations).
L'enquéte permet également de ventiler au niveau microéconomique les stocks de patrimoine ou
les flux de revenus du patrimoine connus au hiveau macroéconomique.

La mise en perspective des montants de patrimoine déclarés en 1986, 1992 et 1998 par les
différentes cohortes montre que chaque génération s’est nettement enrichie entre 1986 et 1998,
mais que les jeunes générations ne parviennent plus a accumuler davantage de patrimoine que les
générations nées vers 1950.

Karine BURRICAND — INSEE

Enquétes

Enquéte de 1986

) S. Lollivier, D. Verger, «Les différents actifs patrimoniaux : qui posséde qus®j?
Economie et statistique, n°® 202, septembre 1987.

) S. Lollivier, D. Verger, «Les comportements en matiére d’épargne et de patrimgine
Economie et statistique, n° 202, septembre 1987.
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C. Sarma, «Les couples non mariés possedent moins de patrimoine que les couples
mariés», Economie et statistique, n° 214, octobre 1988.

S. Lollivier, D. Verger, «Au cceur des patrimoines: le livret et le logement
Insee-Premiere, n° 29, juin 1989.

Enquéte de 1992

L. Arrondel, F. Dumontier, H. Valdelievre, D. Verger «Le patrimoine des ménages en
1992», Insee-Premiere, n° 210, 1992.

J. Accardo, A. Lafferrére, D. Verger, «Héritage et donations, Données sociales, 1996.

F. Guillaumat-Tailliet, J.-J. Malpot, V.Paquel «Le patrimoine des ménages:
répartition et concentratior», Données sociales, 1996.

Dossier «e patrimoine des francais: comportements et dispasité&conomie et
statistique, n° 296-297, 1996.

F. Guillaumat-Tailliet, «L’endettement domestigue des ménagednsee-Premiere,
n° 395, 1995.

«Mesure de I'équivalent patrimonial des droits a la retraite en 1995ynthéses n° 5,
pages 109-124, Systéme statistique public, Insee, aolt 1996.

«Les ménages fortunés et la gestion de leur patrimein8ynthéses n° 11, pages 69-80,
Systeme statistique public, Insee, septembre 1997.

C. Chambaz, F. Guillaumat-Tailliet, J.-M. Hourriez, «Le revenu et le patrimoine des
ménages, Données sociales, 1999.

C. Cordelier, N.Misségue «Les disparités de patrimoine professionnel des
indépendants, Données sociales, 1999.

Enquéte de 1996

F. Dumontier, F.Guillaumat-Tailliet, J.-J. Malpot, 4.e patrimoine des ménages se
diversifie», Insee-Premiére, n° 554, mai 1996.

«Montants et disparités patrimoniales au sein des ménageSynthéses n°5,
pages 83-108, Systeme statistique public, Insee, aolt 1996.

Enquéte de 1998

F. Dumontier, F. Guillaumat-Tailliet, C. Martinez , « Le patrimoine des ménages début
1998. Qui détient quoi 3, Insee-Premiére, n° 584, mai 1998.

« Détention d’actifs et disparités de patrimoine parmi les ménages, une mise en perspective
sur 12 ans», Synthéses n° 19, pages 87-118, Systéme statistique public, Insee, 1998.

C. Martinez, C. Roineau, «Les taux de possession de patrimoine par les ménages en
1998», Insee-Résultats, n° 635-636, série Emploi-Revenus n°® 144-145, janvier 1999.
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« Structure et disparités du patrimoine des ménageSynthéses n° 25, pages 81-106,
Systéme statistique public, Insee, septembre 1999.

C. Burricand, «Enquéte Patrimoine 1998 — Moins d’un salarié sur quatre détient de
I'épargne placée en entreprise Insee-Premiere, n° 755, janvier 2001.

Enquéte de 2000

F. Dumontier, C. Martinez, C. Roineau, C. Rougerie, A. Tanay «Patrimoine des
ménages en 2000 : une épargne plus risgudasee-Premiére, n° 756, janvier 2001.
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Fiche thematique

n° 3.h.

LES CREDITS IMMOBILIERS CONSENTIS AUX MENAGES

Aprés une croissance exceptionnelle en 1999, année au cours de laguelle le montant des
transactions avait dépassé les maxima enregistrés lors du précédent cycle immobilier, les crédits a
I’habitat consentis aux ménages ont baissé en 2000, tout en restant a un niveau nettement supérieur
a celui atteint en 1998

En dépit d’'un certain attentisme observé au cours du premier semestre, dii au contrecoup de
la fin du dispositif d'amortissement de I'investissement locatif « Périssol », au renchérissement des
biens et a la remontée des taux d’intérét, I'activité sur les marchés du logement a été globalement
soutenue en 2000, grace a une conjoncture économique et financiére favorable et a I'impact des
diverses dispositions fiscales mises en place au cours de I'année 1999 (nouvelle baisse des droits de
mutation a compter de septembre, application du taux réduit de la TVA sur les travaux d’entretien
du logement...).

La part des préts libres est demeurée prépondérante ; elle s’est cependant un peu réduite au
profit de celle des préts d’épargne logement. La répartition des mises en force entre établissements
de crédit spécialisés dans le financement du logement et établissements non spécialisés est restée
stable.

1. L’évolution des crédits immobiliers consentis aux menages
par les établissements de crédit

Atteignant 63,7 milliards d’euros, les crédits nouveaux a I’habitat consentis aux ménages se
sont inscrits en repli par rapport a 1999 (— 9,4%), année au cours de laquelle ils avaient enregistré
une progression exceptionnelle (+ 35% aprés + 11,1% en 1998 et + 9,7% en 1997) liée a l'arrivée a
son terme du dispositif de soutien a I'investissement locatif privé (amortissement Périssol). Malgré
le reflux enregistré, le montant des concours mis en fbest resté a un haut niveau (+ 22,3% par
rapport a 1998), reflétant la bonne tenue du marché du logement en dépit d’un certain tassement au
premier semestre, li€ au renchérissement des biens et a la remontée des taux d’intérét. La confiance

Crédits recensés pour le montant t@atordé des le premier versement, quel que soit le montant de ce décaissement.
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des ménages est en effet demeurée élevée, bénéficiant d’'un environnement économique et financier
porteur, marqué par une croissance soutenue, la poursuite de la baisse du chémage et des
conditions de financement toujours favorables.

CREDITS MIS EN FORCE CONSENTIS AUX MENAGES
(DONNEES BRUTES EXPRIMEES EN MILLIONS D’EUROS)

1996 1997 1998 1999 2000
Total des préts non aidés 40 589 45 077 50 426 68 529 61970
préts conventionnés 4410 4 659 5147 6673 6 315
préts d'épargne logement 10 244 7188 4437 3193 4157
préts libres 25935 33230 40 842 58 663 51 498
Total des préts aidés (1) 2197 1863 1701 1818 1762
préts a I'accession a la propriété 284 10 1 1 0
préts a taux zéro 1913 1853 1700 1817 1762
Total général 42 786 46 940 52 127 70 347 63 732

(1) Source : Crédit Foncier de France, Société de gestion du fonds de garantie de I'accession sociale (données 2000
provisoires)

Source et réalisation : Banque de France — Direction de la conjoncture — SESIA

La part des crédits non aidés est demeurée prépondérante, représentant 97,2% du total des
financements (97,4% en 1999), celle des crédits aidés s’'étant trés sensiblement réduite ces
derniéres années, s'établissant 42,8% en 2006ntre 8% en 1995, lors de la création, en
remplacement du prét a I'accession a la propriété (PAP), du prét a taux zéro (PTZ), qui ne peut
financer qu’une part limitée des opérations.

La ventilation des crédits non aidés par type de prét est restée conforme aux tendances
dégagées ces derniéres années. La part des préts libres a continué d’'étre largement prédominante
(83,1%, contre 85,6% en 1999), son léger recul étant imputable au regain, aprés trois années de
baisse, des financements par I'épargne logement (6,7% des mises en force, contre 4,7% en 1999),
dont la compétitivité a été renforcée par la remontée des taux des préts libres. Les préts
conventionnés (PC), quant a eux, ont représenté 10,2% des préts non aidés, contre 9,7% en 1999.

La part des crédits mis en force par les établissements de crédit spécialisés dans le
financement du logement avait connu, en 1996, un fléchissement a la suite de la création du PTZ et
de la banalisation de sa distribution, qui avait bénéficié aux établissements non spécialisés ; elle est,
depuis, restée stable (12,2% en 2000).

Selon les données provisoires fournies par la Société de gestion du Fonds de garacatiession sociale (SGFGAS).
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2. L’évolution des crédits au logement par marchés

EVOLUTION DES MISES EN FORCE DE CREDITS NOUVEAUX A L'HABITAT
CONSENTIS AUX MENAGES PAR MARCHE

(en millions d’euros)
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30000 | .

20000 | / e, —
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1995 1996 1997 1998 1999 2000

—o—neuf —m—ancien —A— entretien-amélioration —e— total

Source et réalisation : — Banque de France — Direction de la conjoncture — SESIA

2.1. Marché des logements neufs

2.1.1. Le marché a subi le contrecoup de la suppression de I'amortissement
« Périssol »...

Selon le ministére de 'Equipement, des transports et du logement, la commercialisation des
logements neufs a enregistré un net repli au cours de l'année 2000 (—25,9%), atteignant
75 182 unités, soit un nombre intermédiaire entre celui de 1996 et celui de 1997, années au cours
desquelles le dispositif d’amortissement de l'investissement locatif a commencé a monter en
puissance. La baisse a particulierement été marquée en ce qui concerne les appartements (— 27,4%)
dont la part, majoritaire au sein des ventes totales, s’est, de ce fait, un peu effritée avec 83% du
marché. Apres une forte diminution au second semestre 1999 consécutive a I'arrivée a échéance du
dispositif « Périssol », les ventes se sont redressées dés le premier trimestre 2000 puis se sont
inscrites sur une pente ascendante les trimestres suivants. Le recours au nouveau dispositif
« Besson » s’est progressivement développé, 25% des ventes de I'année 2000 ayant, selon une
enquéte de la Fédération nationale des promoteurs constructeurs, été effectuées dans ce cadre,
essentiellement en province. Plus modérée (— 18,8%), la diminution des mises en vente a traduit un
comportement assez prudent des promoteurs, mais les stocks disponibles ont néanmoins pu étre en
partie reconstitués méme s'ils sont demeurés plutdt faibles. La commercialisation de maisons
individuelles s’est également contractée, bien que dans des proportions plus faibles (— 17,7%), le
moindre recul des mises en ventes (— 12,6%) permettant la aussi une reconstitution des stocks.

Ce sont les ventes de logements de petite taille qui ont enregistré le plus fort recul, les
moyennes et grandes surfaces demeurant les plus recherchées, malgré le renchérissement de
certaines catégories de logements (+12,8% pour les maisons individuelles en secteur groupé,
contre + 3,1% pour les appartements).
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Dans le méme temps, les mises en chantier de logements neufs se sont maintenues, pour la
deuxiéme année consécutive, au-dessus du seuil des 300 000 unités, s’établissant a 311 113
(= 1,9% par rapport aux résultats de 1999). Alors que la construction de logements individuels
groupés et d’'appartements connaissait une nette diminution (respectivement —9,8% et — 15,2%),
celle de maisons individuelles en secteur diffus enregistrait une nouvelle progression (+9,6%,
aprées + 13,1% en 1999).

2.1.2. ...etles mises en force se sont repliées

Les crédits nouveaux a I'habitat pour I'achat d’'un logement neuf ont atteint 18,7 milliards
d’euros, s’inscrivant en baisse de 12,9% par rapport a 1999, mais en nette hausse par rapport
a 1998 (+ 20,5%).

Ce qui représente 29,4% des mises en force totales (30,6% en 1999), principalement des
préts libres (61,4% des concours sur le marché du neuf, contre 65,7% en 1999), dont la distribution
a cependant baissé de 18,6% par rapport a 'année précédente. A linverse, la part des préts
réglementés s’est [égérement redressée : les préts conventionnés (PC) ont porté sur 26,7% des
mises en force, les préts d’épargne logement (PEL) sur 3,6% (respectivement 24% et 2,9%
en 1999).

2.2. Marché des logements anciens

2.2.1. Le volume des transactions est demeuré élevé...

Le marché du logement ancien, qui avait été trés actif en 1999, avec un nombre de
transactions nettement supérieur (+ 10,9%) au maximum atteint lors du précédent cycle immobilier,
est resté bien orienté ; le volume des transactions s’est établi, selon la Fédération nationale de
I'immobilier (FNAIM), a 600 400 (+ 0,6% par rapport a 1999). Cependant, le premier semestre a
été caractérisé par un renchérissement rapide des biens et une remontée des taux d'intérét, qui ont
provoqué une diminution de la solvabilité des acquéreurs. L'accalmie relevée sur les transactions,
qui pouvait étre interprétée comme le signe d’un retournement de conjoncture, a été de courte durée
et une reprise a été progressivement enregistrée au second semestre, favorisée par une décélération
du rythme d’accroissement des prix (+9,7% au second semestre 2000 par rapport a la période
correspondante de 1999, +10,8% au premier semestre), la dissipation des tensions sur les taux
d’intérét et une décrue du chdbmage. Parallélement, 'augmentation du nombre de biens proposés a
la vente a permis d’élargir I'offre.

2.2.2. ...et la distribution de crédit est restée a niveau élevé

Avec 62% des financements, contre 60,6% en 1999, la part de I'ancien sur le marché du
logement s’est accrue ; les montants concernés se sont élevés a 39,5 milliards d’euros, s’inscrivant
en repli de 7,3% par rapport a 1999 mais marquant une progression de plus de 26% par rapport a
1998. La part des préts du secteur libre dans I'ensemble des financements a été ramenée de 93% a
91,1% au profit de celle des PEL (5,2% contre 3,1% en 1999), celle des PC demeurant stable. La
baisse du montant des préts du secteur libre (— 9,2%) peut difficilement étre dissociée de I'impact
des opérations de renégociation de préts, en principe exclues du champ de recensement des crédits
nouveaux a I'’habitat mais que les établissements de crédit ne peuvent pas toujours isoler de la
production nouvelle ; ces opérations ont été moindres qu’en 1999, comme le montrent les enquétes
financiéres effectuées par la Banque de France aupres des établissements de crédit.
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2.3. Marché de I'entretien-amélioration de I'’habitat

2.3.1. L'effet « tempéte » et la fiscalité ont joué un réle majeur dans la bonne
tenue du marché...

Les chefs d’entreprise interrogés dans le cadre de I'enquéte de conjoncture de la Banque de
France ont fait état du dynamisme de l'activité du secteur, un peu plus marqué dans le second
ceuvre que dans le gros ceuvre. La demande des ménages a continué de bénéficier d’'une
conjoncture économique favorable et de la baisse du taux de TVA sur les travaux d’entretien du
logement, les transactions réalisées dans I'ancien confortant cette tendance.

Selon la Confédération de l'artisanat et des petites entreprises du béatiment, la bonne
orientation de l'activité du batiment a un peu plus bénéficié au secteur de I'entretien-rénovation
gu’'a celui de la construction neuve en raison, d’'une part, des conséquences des tempétes de fin
décembre 1999, et, d’autre part, de la stimulation apportée par le taux réduit de la TVA instauré en
septembre 1999.

2.3.2. ...mais I'octroi de nouveaux crédits a fléchi

Les mises en force de crédits nouveaux pour I'entretien-amélioration du logement se sont
inscrites en repli de 11,5% par rapport & 1999, pour un total de 5,5 milliards d’euros. Leur part au
sein de I'ensemble des crédits distribués n’'a pas sensiblement varié (8,6% contre 8,8% en 1999).

Le recours aux préts libres a continué d'étre le mode de financement principal (72,6%,
contre 78,35% en 1999), en dépit d’'une baisse des concours accordés (- 17,9%). Un regain de la
distribution de préts d'épargne logement a également été observé dans ce secteur, le montant
correspondant ayant représenté 25,7% des concours contre 19,6% précédemment. La part des préts
conventionnés est demeurée marginale.

3. Les perspectives

Dans un contexte économique toujours favorable, les différentes composantes du secteur du
logement devraient continuer de bénéficier d’'une activité soutenue en 2001, sous réserve d'une
évolution maitrisée des prix des biens.

Dans la construction neuve, 'augmentation des autorisations observée au cours des trois
premiers mois de 2001 et le nombre toujours élevé des mises en chantier laissent envisager le
maintien de l'activité a un haut niveau. Sur le marché de I'ancien, les prévisions de la FNAIM
tablaient en début d’année sur une progression de 3% du nombre de transactions, a la faveur
notamment d’'une atténuation des tensions sur les prix. L'activité d’entretien-amélioration de
I’habitat devrait connaitre un ralentissement mais I'exercice pourrait bénéficier d’'un effet de report,
des travaux n'ayant pu étre réalisés en 2000 en raison des goulots d'étranglement résultant de
I'afflux de la demande.

Bruno RIZZARDO - Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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Fiche thematique

n° 3.1.
LE CREDIT INTERENTREPRISES

Le crédit interentreprises est le résultat de pratiques commerciales entre clients et
fournisseurs et provient du décalage dans le temps entre la vente des produits et leur réglement:
les créances clients correspondent a des ventes non encore réglées, alors que les dettes fournisseur
se rapportent a des achats non encore payés.

1. L’approche macroéconomique

La comparaison des dettes commerciales a d’autres grandeurs macroéconomigues comme
I'endettement a court terme auprés des établissements de crédit montre que les dettes commerciales
sont toujours une des principales sources de financement a court terme des entreprises francaises.

Fin 1998, derniére année pour laquelle les données sont dispohibks créances
commerciales (créances clients + avances et acomptes versés) étaient de 3 143 milliards de francs
tandis que les dettes commerciales (dettes fournisseurs + avances et acomptes recus) étaient de
2 720 milliards, soit un solde du crédit interentreprises, appelé solde commercial net, de
423 milliards® (les dettes commerciales sont par nature d’un montant proche de celui des créances,
la différence étant due aux créances sur les administrations et le reste du monde).

Comparativement, les crédits de trésorerie accordés par les banques aux entreprises étaient
de 838,3 milliards de francs a la méme dhte

Cette approche macroéconomique nécessite une information la plus exhaustive possible. Elle repose sur I'agrégation des données
sectorielles publiées dans «Images économiques des entrepriseSjawidr 1999 », INSEE Résultats 2000concernant
690 000 bilans d’entreprises soumises aux bénéfices industriels et commerciaux, déclarant au bénéfice réel normal (BIC-BRN).

Le solde commercial brut, défini a partir des seules créances clients (2 934 milliards) et des dettes fournisseurs (2 205 milliards)
était de 729 milliards.

Source Bulletin mensuel de la Banque de Frante86, février 2001, tableau 20 Crédits des banques aux sociétés non-financieres,
chiffres de décembre 2000. Il s’agit des bangsteisto sensuhors sociétés financieres.

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000 183



Le comportement financier des agents non financiers

2. L'approche microéconomique

Dans le cadre des travaux de I'Observatoire des délais de paiement, I'évolution des délais
de paiement et du solde du crédit interentreprises est analysée chaqué amaétr des données
comptables d’environ 190 000 entreprises de |la b&senFde la Banque de France.

Définitions

Une bonne compréhension des véritables enjeux du crédit interentreprises nécessite une
définition précise des concepts utilisés.

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

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

— le solde du crédit interentreprises correspond au solde, exprimé en jours de chiffre d'affaires,
des créances clients de I'entreprise et de ses dettes fournisseurs. On peut le définir de fagon
équivalente comme la différence entre le ratio délais clients et le ratio délais fournisseurs, ce
dernier étant corrigé du ratio achats sur chiffre d'affaires. Il reflete la situation préteuse
(solde positif) ou emprunteuse (solde négatif) de I'entreprise.

On calcule ensuite des moyennes de ratios individuels, aussi appelées moyennes non pgndérées.
Cette approche microéconomique, ou chaque entreprise, quelle que soit sa taille, exerce le méme poids
dans le calcul de la moyenne, permet de prendre en compte I'hétérogénéité des observations individuelles.

Ces moyennes sont calculées sur I'ensemble des entreprises (Total), pour les entreprises de moins
de 20 salariés (Petites), celles de 20 a 499 salariés (PME) et les entreprises de plus de 500 salariés
(Grandes).

Avant d’examiner successivement les délais clients, les délais fournisseurs et le solde du
crédit interentreprises, tant sur la derniére année connue (1999) que sur I'ensemble de I période
il est utile de rappeler que les données utilisées ne permettent pas de mesurer les retards de
paiement, mais les délais effectifs évalués a partir des bilans annuels.

Ces délais effectifs sont en fait le cumul des délais de paiement contractuels prévus a
l'origine des transactions et d’éventuels retards de paiement. Il n'est pas dans notre propos
d’examiner ici le probleme des retards de paiement, mais celui-ci préoccupe suffisamment les

Les concepts étudiés ne peuvent pas prendre en compte de fortes variations infra-annuelles des achats ou du chiffre d'affaires, ce qui
explique que les délais de paiement ont tendance a augmenter par un simple effet mécanique lors des périodes de reprise comme
en 1994 ou 1997. En effet, le relevement sensible de I'activité en fin d'année renforce le numérateur du ratio (créances clients en fin
d’'année) tandis que le dénominateur, qui prend en compte le flux sur I'ensemble de I'année, reste modéré du fait d’une activité plus
restreinte en début de période (cf. « Délais de paiement et solde du crédit interentreprises de 1988 a 1997 », E. Kremp et B. Bardes,
Bulletin mensuel de la Banque de Franoes0, décembre 1998).

D’aprés un article de B. Bardes paru dans ldl&in mensuel de la Banque de Frane®&l 84 — décembre 2000. Les chiffres cités
correspondent & des moyennes non pondérées de ratios individuels (approche microéconomique). Les séries statistiques complétes
pour I'ensemble de I'’économie, par secteur et par taille sont publiées dans « Délais de paiement et solde du crédit interentreprises.
Statistiques de 1990 a 1999 en nomenclature NAEollection entreprises — Observatoire des entreprises — 832 0001 — Banque de
France.
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instances communautaires pour que la Commission européenne ait publié I'an dernier une directive

sur ce theme (cf. encadré ci-aprés).

La directive européenne n° 2000/35/CE du 29 juin 2000
sur les retards de paiement

vigueur depuis cette date.

Elle prévoit que les Etats membres veillent & ce que des intéréts soient exigibles :

le jour suivant la date de paiement ou a la fin du délai de paiement fixé dans le contrat ;

ou, si la date ou le délai de paiement n’est pas fixé dans le contrat, trente jours aprés |
de réception, par le débiteur, de la facture ou d’'une demande de paiement équivalente.

Cette exigibilité est automatique, un rappel n'est pas nécessaire.

Ces intéréts sont exigibles :

trente jours aprés la date de réception des marchandises ou de prestation des services ;

ou, si le débiteur recoit la facture ou la demande de paiement équivalente ava
marchandises ou les services, trente jours apres la réception des marchandises
prestation des services ;

ou, si une procédure d’acceptation ou de vérification permettant de certifier la conformit
marchandises ou des services avec le contrat est prévue par la loi ou dans le contrat

I'acceptation ou de la vérification, trente jours apres cette derniere date.

non seulement des intéréts de retard ;

Le taux d'intérét pour retard de paiement, « taux légal » que le débiteur est obligé d’acq
correspond au taux d'intérét le plus récent de I'opération principale de refinancement appliqué
Banque centrale européenne, majoré d’un minimum de sept points de base.

Les Etats membres prévoient, conformément aux dispositions nationales applicables en v
droit international privé, que le vendeur peut conserver la propriété des biens jusqu’au paiement ir

la livraison des biens.

lIs veillent & ce qu'un titre exécutoire, quel que soit le montant de la dette, puisse étre @
normalement dans les quatre-vingt-dix jours civils aprés que le créancier a formé un recours ou in
une demande auprés d’une juridiction ou d’'une autre autorité compétente, lorsqu’il n'y a pas conte
portant sur la dette ou sur des points de procédures.

Les Etats membres doivent mettre en vigueur les dispositions législatives, réglementa
administratives nécessaires pour se conformer a la présente directive avant le 8 aolt 2002.

Publiée au Journal officiel de la Communauté européenne le 8 aolt 2000, elle est ent

si la date de réception de la facture ou de la demande de paiement équivalente est incg

débiteur recoit la facture ou la demande de paiement équivalente plus tét ou a la da

Les Etats membres doivent veiller & ce que le créancier, dans la mesure ol il a rempli ses
obligations contractuelles et ou il n’a pas recu le montant dd a I'échéance, soit en mesure de réclar

rée en

A date

artaine,

t les
ou la

& des
ot si le
ite de

ner:

mais aussi un dédommagement raisonnable pour tous les frais de recouvrement encourus.

;

itter,
ar la

ertu du
tégral

lorsqu’une clause de réserve de propriété a été explicitement conclue entre I'acheteur et le vendeurr avant

btenu
roduit
station

lires et

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000 185



Le comportement financier des agents non financiers

2.1. Les délais clients

2.1.1. Malgré le rebond de 1999, la diminution des délais clients
sur longue période reste importante

Observé en 1998, le retour a la tendance longue de diminution des délais clients ne s’est pas
confirmé en 1999.

Les délais clients, exprimés en moyenne de ratios (donc fortement marqués par les résultats
d'un grand nombre de PME et de trés petites sociétés), ont en effet progressé de 0,6 jour sur
I'ensemble de I'économie. Pour les seules entreprises de l'industrie, la hausse est de 1 jour. Ces
évolutions n'ont pas compensé les diminutions enregistrées en 1998 (— 1,6 jour sur I'ensemble de
I'’économie et — 2,2 jours pour la seule industrie).

En 1998, la baisse des délais clients dans I'ensemble de I'économie était de 2 jours pour les
grandes entreprises, contre 1,5 jour pour les PME et les plus petites sociétés. Parmi les grandes
entreprises, le recul était plus accentué pour les trés grandes firmes de plus de 2 000 salariés
(=2,2jours) que dans les sociétés dont l'effectif était compris entre 500 et 2 000 personnes
(= 1,9 jour).

En 1999, la distinction par taille montre une hausse des délais clients de 4,4 jours pour les
grandes entreprises et de 1,7 jour pour les PME, mais un faible repli de 0,1 jour pour les sociétés de
moins de 20 personnes. Les grandes entreprises amplifient donc le retournement puisqu’elles
avaient connu la baisse la plus forte en 1998. En revanche, la baisse se poursuit dans les plus petites
entreprises.

Cette augmentation des délais clients est moins sensible pour les entreprises de plus de
2 000 salariés (3,1 jours) que chez celles dont I'effectif se situait entre 500 et 2 000 personnes
(4,6 jours). Pour les seules entreprises de l'industrie, les délais clients sont partout en hausse de
4,8 jours dans les grandes firmes contre 1,1 jour dans les PME et 0,6 jour dans les trés petites
entreprises.

Malgré la remontée des délais clients en 1999, le recul observé sur I'ensemble de la
période 1989-1999 reste important, de I'ordre de 5,9 jours de chiffre d’affaires sur I'ensemble de
I'économie.

Pour les entreprises de l'industrie, la baisse reste également sensible, les délais clients
revenant de 79,5 jours en 1989 a 74,2 jours en 1999 (- 5,3 jours).
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DELAIS CLIENTS PAR TAILLE DE 1989 A 1999
ENSEMBLE DE L’'ECONOMIE

(moyennes de ratios, en jours de chiffre d’affaires)

=® Petites —#—PME - <#- Grandes ——Total

Source et réalisation : Bangue de France — Observatoire des entreprises (Mise a jour septembre 2000)

2.1.2. L’évolution est trés différenciée selon la taille des sociétés

La tendance longue a la diminution des délais clients est nette, quelle que soit I'importance
des entreprises, mais des différences sont a noter dans I'ensemble de I'’économie quant a 'ampleur
des évolutions sur la période 1989-1999. Le repli a été plus sensible dans les grandes entreprises
(= 5,4 jours) et dans les PME (- 5,3 jours) que dans les tres petites entreprises (— 3,2 jours).

Pour les seules sociétés de I'industrie, I'évolution selon les tailles est similaire, puisque les
replis atteignent — 6,5 jours dans les PME, — 6,1 jours dans les grandes firmes et — 1,7 jour dans les
trés petites sociétés industrielles.

2.1.3. Latendance est similaire dans les différents secteurs

Le mouvement de repli des délais clients de 1989 a 1999 est général quel que soit le
secteur, a I'exception de I'agriculture (+ 1,2 jour).

La baisse est particulierement sensible dans les industries de biens d’équipement (— 7 jours)
ainsi que dans les activités immobiliéres (- 6,5 jours) et de commerce (- 6,4 jours).

Par contre, le repli est peu important dans I'industrie automobile (- 2,8 jours).

Comme pour les années antérieures, les résultats obtenus en 1999 sur les délais clients dans
'ensemble de I'’économie recouvrent des niveaux trés différents selon les secteurs. En effet, si la
moyenne non pondérée des délais clients s’est établie a 58,8 jours de chiffre d’affaires, tous
secteurs confondus, sa valeur varie de 13,8 jours dans les services aux particuliers a 81,3 jours dans
le secteur de la construction, 83,9 jours pour les industries de biens d’équipement et a 84,2 jours
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pour les services aux entreprises. Ces trois derniers secteurs enregistrent, depuis plusieurs années,
les délais clients les plus élevés.

La dispersion des délais clients d’un secteur d’activité a 'autre reste ainsi nettement plus
importante que celle selon la taille des entreprises, a lintérieur d’'un secteur donné. Cette
constatation implique de toujours prendre des précautions lors de l'interprétation des différences de
niveau dues a l'importance des sociétés. Elle montre aussi que le niveau absolu des délais clients
est fortement lié a des habitudes de réglements propres a chaque métier. De plus, il convient de
faire remarquer que, dans les activités a cycle long, les entreprises bénéficient d’avances et
acomptes clients (non pris en compte dans la présente étude) qui temperent I'importance prise par

les délais clients.

2.2. Les délais fournisseurs

2.2.1. En 1999, les délais fournisseurs ont augmenté, apres un recul important
sur longue période

Comme pour les délais clients, la tendance longue a la diminution des délais fournisseurs
s’est interrompue en 1999.

Exprimés en moyenne de ratios, donc trés influencés par le grand nombre de PME et de trés
petites sociétés, les délais fournisseurs connaissent en effet & nouveau un rebond de l'ordre de
1,1 jour pour I'ensemble de I'économie et de 1,9 jour pour I'industrie. Cette hausse ne compense
pas les diminutions enregistrées en 1998 (- 1,3 jour pour I'ensemble de I'économie et — 2 jours
pour I'industrie).

Par taille d’entreprise, la progression est générale, mais les différences d’évolution des
délais fournisseurs sont un peu plus prononcées que pour les délais clients sur I'ensemble de
'économie. La hausse a été de 5,1 jours dans les grandes sociétés, de 2,3 jours dans les PME et de
0,3 jour pour les plus petites entreprises.

Dans l'industrie, la hausse est aussi tres différente entre les grandes firmes (6,4 jours), les
PME (2,3 jours) et les trés petites entreprises (1,3 jour).

Malgré la reprise observée en 1999, la baisse sur longue période des délais fournisseurs
(exprimés en jours d’achats) reste nette : le repli atteint — 6,9 jours sur I'ensemble de I'économie et
— 5,9 jours pour les seules entreprises de I'industrie par rapport a 1989.
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DELAIS FOURNISSEURS PAR TAILLE DE 1989 A 1999
ENSEMBLE DE L’'ECONOMIE

(moyennes de ratios, en jours d’achats)

0 Petites —&— PME - +- Grandes —&— Total

Source et réalisation : Bangque de France — Observatoire des entreprises (Mise & jour septembre 2000)

2.2.2. Le recul sur longue période est dépendant de la taille des entreprises

Sur la période 1989-1999, l'influence de la taille des entreprises semble relativement forte.
Ainsi, dans I'ensemble de I'’économie, le repli est de 6,2 jours pour les PME et de 6,4 jours pour
les trés petites entreprises, contre une hausse de 0,4 jour pour les grandes firmes. Pour ces
dernieres, le retournement de 1999 a donc permis de revenir au niveau de 1989, mais sur
'ensemble de la période, il y a eu d’amples fluctuations avec, notamment, de forts rebonds,
observés déja en 1994 et 1997.

L’amélioration de la situation des grandes entreprises en termes de trésorerie provient donc
de la réduction des délais clients et non d’'une plus grande maitrise des délais fournisseurs.

2.2.3. La tendance est différente selon les secteurs d’activité

Le repli des délais fournisseurs sur la période 1989-1999 n’est pas général puisque trois
secteurs (I'agriculture, les industries agroalimentaires et les activités immobiliéres) enregistrent une
hausse.

Comme pour les délais clients, 'examen par activités fait apparaitre une grande dispersion
sectorielle des délais fournisseurs. Calculé en jours d'achats, le résultat pour I'ensemble de
I’économie est de 68,1 jours, mais avec de fortes variations d’'un secteur a l'autre. Toutefois, cette
dispersion va en se réduisant puisque I'écart maximal revient de 39,6 jours en 1989 a 28,4 jours
en 1999, les valeurs extrémes s'établissant a 54,5 jours dans les services aux particuliers et a
82,9 jours dans les industries de biens d’équipement.
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2.3. Le solde du crédit interentreprises

2.3.1. Un léger tassement en 1999 comme en 1998

Comme les délais clients et les délais fournisseurs évoluent de maniére proche, le solde du
crédit interentreprises évolue peu. Sa diminution est de 0,3 jour en 1999 (aprés — 0,7 jour en 1998)
pour I'ensemble de I'’économie (14,9 jours, contre 15,2 jours en 1998) et de 0,1 jour seulement pour
I'industrie (26,4 jours, au lieu de 26,5 jours I'année précédente). Les situations sont variables selon
la taille des entreprises, mais on ne note pas de grands changements d’'un exercice a l'autre.

Le solde du crédit interentreprises reste assez sensiblement différent selon les secteurs.
Certains ont un solde positif assez éleveé (ils sont donc fortement préteurs), comme les services aux
entreprises (47,5 jours de chiffre d’affaires), Irdiistries de biens d'équipement (33,2 jours) et les
transports (32,1 jours).

D’autres sont structurellement emprunteurs, avec un solde négatif de 13,4 jours pour les
services aux particuliers, de 10,4 jours pour le sous-secteur commerce et réparation automaobile et
de 25,8 jours pour le commerce de détalil.

SOLDE DU CREDIT INTERENTREPRISES PAR TAILLE DE 1989 A 1999
ENSEMBLE DE L’'ECONOMIE

(moyennes de ratios, en jours de chiffre d’affaires)

--..‘----‘-.__‘--
R AT S
» —p T8 --- .0
A A A A A A A
° ° ° (] o °

o Petites —=— PME - %= Grandes —— Total

Source et réalisation : Banque de France — Observatoire des entreprises (Mise a jour septembre 2000)

2.3.2. Une stabilité sur longue période

La relative stabilité d’ensemble du solde du crédit interentreprises sur longue période se
vérifie une fois de plus, avec une légére hausse entre 1989 et 1999. Les évolutions sont surtout
différentes selon la taille des entreprises.

Sur I'ensemble de I'économie comme pour les seules activités industrielles, il y a eu, au
cours de la période sous revue, un allongement progressif pour les trés petites entreprises, un repli
pour les PME et une nette diminution pour les grandes sociétés.
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— Dans l'ensemble de I'économie, le solde pour les trés petites entreprises augmente
de 4,1 jours en 1989 a 9,8 jours en 1999, alors que celui des grandes sociétés s'inscrit en
recul de 28,5 jours a 22,9 jours, la situation des PME étant quasiment stable (de 23,1 jours a
22,6 jours).

— Dans lindustrie, le phénomene est également marqué, puisque le solde du crédit
interentreprises passe de 18,9 jours a 24,4 jours pour les plus petites entreprises, alors que
celui des PME tombe de 31,6 jours a 28,2 jours. Pour les grandes firmes, la diminution
atteint 9,8 jours (de 33,5 jours a 23,7 jours).

Les évolutions sur longue période proviennent surtout d’'une diminution des délais clients
plus accentuée pour les grandes firmes, alors que les évolutions sont moindres pour les délais
fournisseurs.

Les plus petites entreprises doivent financer I'alourdissement relatif de leur solde de crédit
interentreprises, ce qui induit, pour elles, le recours a d'autres sources de financement,
essentiellement bancaires, étant donné qu’elles ne peuvent guére faire appel aux marchés de
capitaux.

Les grandes sociétés parviennent, au contraire, a réduire les charges correspondantes grace
a leurs efforts de maitrise des délais clients, mais il convient de rappeler qu’en niveau, ces charges
sont naturellement plus élevées que dans les trés petites sociétés.

3. Comparaison internationale sur longue période

3.1. Les créances clients évoluent assez lentement

Il est possible de comparer le poids des créances clients au sein des différents pays grace a
la base Bach, base de comptes harmonisés sur les entreprises, et d’apporter ainsi un éclairage sur
cet aspect des relations commerciales tres lié aux habitudes de facturation. La comparaison porte
sur six pays (la France et ses principaux partenaires commerciaux) et concerne les entreprises de
I'industrie pendant la période 1989-1998.

Avant toute interprétation, il est nécessaire de rappeler que les comparaisons internationales
en niveau sont toujours a manier avec prudence car les concepts et les régles comptables varient
d’un pays a l'autre malgré les efforts d’harmonisation menés pour la constitution de la base Bach

L'approche méthodologique retenue dans la base Bach privilégie I'analyse en structure de
bilans ; pour cette comparaison internationale, les créances disatg donc rapportées au total
du bilan.

Bach Bank for the accounts of companies harmonizest)une base de données gérée et distribuée par la Direction générale des
Affaires économiques et financieres (DGII) de la Commission européenne. Bach contient des informations agrégées et harmonisées
sur les comptes annuels des entreprises non financieres et couvre onze pays européens, le Japon et les Etats-Unis.

Dans la liasse fiscale, les créances clients et les dettes fournisseurs comprennent, en France, les créances et les dettes vis-a-vis du
poste « groupe et associés », alors gu’elles sont exclues en Allemagne. La méthodologie Centrale de bilans de la Banque de France
permettrait de les identifier.

Le schéma comptable de la base Bach repose sur une décomposition de I'actif net. En conséquence, le poste « amortissements et
provisions » (BY) est soustrait au poste « clients et comptes rattachés » (BX). Le poste BY représente en moyenne plus de 5% du
poste BX.

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000 191



Le comportement financier des agents non financiers

POIDS DES CREANCES CLIENTS DANS LE TOTAL DES BILANS INDUSTRIE

(en pourcentage)

0 T T T T T T T T
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

—— France —— Allemagne---=--- Italie - - - Espagne - -O-- Japon — -X- - Etats-Unis

Source et réalisation : Banque de France — Observatoire des entreprises (Mise a jour mars 2001)

L'élément notable pour les six pays est la tendance générale a une baisse, limitée, des
créances clients en proportion du total des bilans sur I'ensemble de la période. Les résultats
de 1998 n'apportent pas de changement significatif & cette tendance.

La hiérarchie entre les pays reste stable, avec des niveaux plus élevés en France et en
Espagne, mais surtout en ltalie, tandis que des pays comme les Etats-Unis et I'Allemagne sont a un
niveau plus faible, le Japon connaissant une situation intermediaire.

3.2. Les dettes fournisseurs

La base Bach permet également de comparer le niveau et I'évolution des dettes fournisseurs
dans ces mémes pays. Pour cela, les dettes fournisseurs sont comparées au total des bilans dans
l'industrie, la notion d’achats, utilisée précédemment pour la France, n’étant pas disponible dans
tous les pays.
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POIDS DES DETTES FOURNISSEURS DANS LE TOTAL DES BILANS INDUSTRIE

(en pourcentage)

30

O T T T T T T T T
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

—— France —@— Allemagne ---=--- Italie -{3--Espagne --0--Japon - - -Etats-Unis

Source et réalisation : Banque de France — Observatoire des entreprises (Mise a jour mars 2001)

Le poids des dettes fournisseurs dans le total des bilans évolue aussi lentement dans tous les
pays étudiés, mais sur I'ensemble de la période il remonte dans certains pays (Espagne, ltalie),
contrairement au poids des créances clients.

La mise en perspective effectuée en prenant, en méme temps, en compte le poids des
créances clients fait apparaitre trois types de comportement :

— pour la France, I'ltalie et 'Espagne, les créances clients importantes s’accompagnent de
dettes fournisseurs élevées ;

— pour les Etats-Unis et I'Allemagne, les habitudes commerciales conduisent & des créances
clients et des dettes fournisseurs faibles ; en particulier en Allemagne du fait des escomptes
de réglement

— au Japon, les créances clients et les dettes fournisseurs se situent a des niveaux médians par
rapport a ce qui est observé dans les autres pays.

Bernard BARDES — Banque de France — Observatoire des entreprises

Sur cette pratique en Allemagne, Cf. « Modes de financement des entreprises allemandes et francaises », 832-9902, 1999,
Observatoire des entreprise&. Sauvé, M. Scheuer, H. Friderichs, D. Gerdesmeier, E. Kremp, B. Paranque et E. Stoss.
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Fiche thematique

n° 3.J.

L'INNOVATION FINANCIERE EN 2000
ET NOUVEAUX PRODUITS D'’EPARGNE

1. Les ETF (Exchange Traded Funds) .
Un succes probable participant du nouveau mode
de compétition entre places financieres

Les premiers ETKExchange Traded Fund®u « Trackers » cotés siuronext ont été
introduits sur le segment qui leur est dédié (Next Track) le 15 janvier 2001.

Les ETF sont des fonds indiciels cotés. Comme tous les OPCVM indiciels, ce sont des
instruments de gestion collective de I'épargne dont le portefeuille réplique passivement la
composition d'un indice sous-jacent. Cette gestion passive explique la faiblesse des colts de
gestion, lesquels sont de I'ordre de 0,5% de I'actif net géré. Les ETF se différencient de I'ensemble
des fonds indiciels puisqu’ils font I'objet d’'une cotation en continu. lls peuvent ainsi étre négociés
tout au long d’une séance, a un prix de marché. Celui-ci peut différer Iégérement et temporairement
de la valeur théorique indiquée par la valeur liquidative calculée quotidiennement, selon l'intensité
de I'offre et de la demande. La présence de teneurs de marché, ainsi que I'absence de frais d’entrée
et de sortie, renforcent la liquidité des ETF et leur usage par les professionnels, a des fins de
diversification, d’arbitrage, de gestion de trésorerie ou de couverture.

La cotation des ETF sUEuronextdevrait rencontrer un succes comparable a celui observé
aux Etats-Unis depuis 1993 auprés des investisseurs, renforcant la détention indirecte d’actions.
Les premiers chiffres sur les montants des transactions quotidiennes le confirment. En revanche, il
est difficile de concevoir a priori I'impact que lintroduction des ETF pourrait avoir sur la
compétitivité des places de cotation. En effet, les ETF participent d’ un mouvement global en
faveur de la gestion passive, et apparaissent simultanément ou presque sur les principales places
boursieres. En outre, les indices sous-jacents sont souvent multinationaux, et non rattachés a une
place donnée.
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Définition et caractéristiques

Juridiguement et fiscalement, un ETF est considéré comme un OPCVM. En conséquence, il
prend la forme d’'un FCP (émis par une société de gestion) ou d’'une SICAV.

Il est comparable sur de nombreux points aux OPCVM indiciels. Il a des frais de gestion
faibles. Il n'a pas d’échéance. Il distribue une a deux fois par an un dividende correspondant & une
partie des dividendes nets détachés durant la période, 'autre partie étant généralement retenue pour
couvrir les frais de gestion. Un ETF peut étre éligible au PEA (plan d’épargne en actions), a
condition d'étre de droit francais et de respecter un certain pourcentage d’actions sous-jacentes
éligibles.

En revanche, il se distingue des OPCVM indiciels puisqu’il est directement négociable en
bourse. Il peut ainsi étre négocié tout au long de la séance, alors qu’un fonds indiciel s’acheéte et se
vend a sa valeur liquidative du lendemain. Il fait I'objet d’'une cotation en continu tandis que le prix
de rachat/souscription des OPCVM indiciels est calculé une seule fois par jour. Enfin, un ETF est
éligible au systéme de reglement difféeré (SRD) ce qui offre la possibilité d’en acheter a crédit
jusqu’a cinq fois sa mise initiale.

2. Un produit de la nouvelle architecture
du réseau mondial de places financieres

L’introduction des ETF en Europe, courant 2000, parait assez tardive. Introduits en 1993
aux Etats-Unis, ils y ont indéniablement été {asuccess story »financiére des années
guatre-vingt-dix. En Europe, la cotation d’'ETF suivant pour la plupart des indices multinationaux
est symptomatique du caractére toujours plus global des activités des places financieres et des
nouvelles modalités de compétition qui en découlent, fondées davantage sur les accords entre
places que sur la différenciation concurrentielle au nom de considérations nationales.

Ainsi, les indices les plus suivis par les ETF européens somdesJones Stoxx 5€&t Euro
Stoxx 501ls retracent respectivement les évolutions des 50 plus grosses capitalisations flottantes de
'Union Européenne et de la zone Euro. Les LDRBted diversified return securitiegui suivent
ces deux indices ont été cotés dés 2000 sur les places de Francfort puis Zurich, avant d'étre
introduits a Paris et Amsterdam en janvier 2001. C’est donc a double titre que ces ETF ne peuvent
étre considérés comme des éléments de différenciation concurrentielle d’'une place boursiere
donnée.

En outre, le 7 février 200Euronexta signé un protocole d’'accord avec son homologue
ameéricain Amex(American Stock Exchangepur la création d’une société commune destinée a
offrir aux investisseurs européens la possibilité de négocier les ETF actuellement disponibles sur
I’Amex et a leurs homologues américains la faculté de négocier les ETF cot&usamext La
société commune devrait voir le jour dans le courant du deuxieme trimestre R@hextdevient
ainsi le partenaire européen exclusif d’'un réseau mondial créé par Amex sur le marché des ETF, au
c6té de la Bourse de Singapour, maillon asiatique de cette nouvelle plate-forme internationale.

La dimension mondiale du marché des ETF amene naturellement a présenter les principaux
exemples étrangers avant de s’arréter sur I'offre de produigrdhext
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2.1. Les exemples étrangers

Les Etats-Unis

Historiguement, le premier ETF, le TIPs 8boronto Index Participation Fundp été lancé
au Canada en 1989. Aux Etats-Unis, les ETF sont apparus en 1993. La capitalisation boursiére a été
multipliée par plus de quatre entre fin 1998 et fin 2000, passant de 15,6 milliards a 71 milliards de
dollars. A fin 2000, le nombre d’ETF cotés était supérieur & 90. Les principaux sont ceux qui
suivent :

— les SPDRs(Standard & Poors Depositary Receipt®u «spiders» répliquent la
performance du S&P500 composite index. lls sont apparus en janvier 1993. Ils versent un
dividende tous les trimestres et ont des frais de gestion de 0,1%. Leur encours s’élevait a
25,4 milliards de dollars en février 2001. lls sont devenus 'un des titres les plus liquides
sur 'AMEX (American Stock Exchangg)

— les Diamonds répliquent la performance de I'indice DJD®\ Jones Industrial Average).
lls ont été lancés en janvier 1998 et avaient un encours de 2,1 milliards en février 2001 ;

— les QQQs ou « Cubes » répliguent la performance du Nasdaq 100. lls sont apparus en mars
1999 et sont devenus la valeur la plus traitée sur 'AMEX avec un volume quotidien moyen
échangé de 2,1 milliards de dollars fin 2000 pour un encours de 23,5 milliards en février
2001.

Europe hors France et Pays-Bas

Allemagne

Les premiers ETF cotés sur une Bourse européenne 'ont été a Francfort le 11 avril 2000. Il
s’agit de deux LDRS, I'Euro Stoxx 50 Leaders répliquant la performance de l'indice EURO
STOXX 50 et le Stoxx 50 Leaders répliquant la performance de I'indice STOXX 50. L'encours de
ces deux fonds était respectivement de 340 millions et 110 millions d’euros en décembre 2000.
Depuis le 3 janvier 2001, un nouvel ETF répliquant la performance du Xetra DAX 30 est coté.

La Bourse de Francfort a créé un compartiment dédié a la négociation des ETF : le XTF.

Angleterre

Depuis le 28 avril 2000, le «iFTSE100s » émis [arclays Global Investorsest
négociable a la Bourse de Londres. Il réplique la performance de l'indice Footsie 100. En octobre
2000, un nouveau fonds répliquant la performance de I'inBmatsie TMTdes principales valeurs
TMT britanniques a été lancé.

La Bourse de Londres a créé un compartiment dédié a la négociation des ETF:
I' Extramark

Suisse

Depuis septembre 2000, deux LDRS sont négociables sur la Bourse de Zurich, 'Euro
Stoxx 50 Leaders et le Stoxx 50 Leaders.
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2.2. Les huit premiers ETF cotés sur Euronext

Les premiers ETF ont été les Stoxx 50 LDRS, les Euro Stoxx 50 LDRS &fdsser Share
CAC 40. Initialement, afin d’assurer la liquidité des ETF récemment introdaitsynexta imposé
I'existence d'un seul ETF par indice pendant une durée d'un an. Cing autres ETF ont complété
I'offre au cours du premier semestre 20(asyETF Euro Stoxx 5EasyETF Global Titans 50
EasyETF Stoxx 50 EuropPow Jones Master Unit et Master DJ Euro Stoxx 50.

On note que la précaution initiale ne tient donc plus pour les ETF suivant les indices Stoxx
50 et Euro Stoxx 50, signe de la liquidité et du succés grandissant de ces titres.

2.2.1. Les LDRS ou « Leaders » (Listed diversified return securities)

Il existe deux LDRS sur la place Huronext I'Euro Stoxx 50 LDRS et le Stoxx 50 LDRS,
qui répliquent respectivement les performances des indices EURO STOXX 50 et STOXX 50. lls
ont un méme émetteur de droit irlanddig§uropean Exchange Traded Fund CompdaBETFC)
filiale de la BanqueMerrill Lynch. L'agrément de la COB date du 9 janvier 2001 et la cotation a
lieu a Paris et Amsterdam depuis le 15 janvier 2001. lIs font I'objet de frais de gestion ne pouvant
dépasser 0,5% de l'actif net et imputés quotidiennement sur ce dernier. La distribution des
dividendes est semestrielle. Les LDRS disposent de trois teneurs de marché.

2.2.2. Le Master Share CAC40

Le Master Share CAC46st un fond commun de placement émis par la société de gestion
Lyxor International Asset Managemefitiale & 100% de la Société Générale. Il a pour objet de
répliquer la performance de I'indice boursier CAC40 et a été agréé par la COB le 1 décembre 2000.
Sa nature de FCP coordonné offre la possibilité de le faire coter sur d’autres places européennes
gue celle de Paris.

Il est coté depuis le 22 janvier 2001. Sa valeur liquidative est de I'ordre du centiéme de la
valeur de l'indice CAC40, sur laguelle sont imputés les frais de gestion s’élevant & 0,3%. Cet ETF
dispose de huit teneurs de marché et est éligible au PEA. Le dividende est annuel.

Aprés neuf séances de cotationMaster Share CAC48tait devenu la 37°valeur la plus
echangée de la Bourse de Paris avec un volume moyen quotidien de transaction de
50 millions d’euros.

2.3. Mécanisme de fonctionnement

2.3.1. Le marché primaire (souscriptions et rachats)

La valeur liquidative d'un ETF est de I'ordre du centiéme de la valeur de I'indice ou du
panier d’actions sur lequel il est indexé. Par exemple, pour un ETF indexé sur I'indice CAC 40, la
valeur liquidative de I'ETF sera proche des 60 euros lorsque le CAC40 s’établit a 6000 points. La
valeur liquidative est actualisée en continu tout au long de la séance de cotation.

Le mécanisme de création ordinaire des actions ETF sur le marché primaire est le suivant.
Les souscripteurs livrent physiquement le panier d’actions composant I'indice de référence, auquel
s’ajoute une somme d’argent représentant les avances de dividendes attribuables aux parts du
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fonds, ainsi que tout montant résultant de I'arrondissement du nombre de titres a livrer. La notice
d’information duMaster Share CAC48utorise les souscriptions réglées entierement en numéraire.

Les opérations de rachat fonctionnent sur le méme schéma. Les souscriptions et rachats d’'ETF sont
théoriguement ouverts a tous les intervenants, mais, dans la pratique, seuls les intermédiaires agréés
les réalisent aupres du fonds par blocs de 50 000 parts.

2.3.2. Le marché secondaire

Calcul du prix de marché d'un ETF

Le prix de marché et la valeur liquidative d’une part d’ETF peuvent différer du fait du
rapport entre I'offre et la demande. Lorsqu’un décalage de plus ou moins 1,5% se produit entre la
cotation et la derniére valeur liquidative actualisée en cours de séance, le cours de bourse de 'ETF
est réservé a la hausse ou a la baisse. Dans la pratique, toute différence entre prix du marché et
valeur liquidative du fonds devrait disparaitre rapidement par arbitrage entre marché primaire et
secondaire. Les ETF sont cotés en continu de 9 h 05 a 17 h 40.

Les intervenants

Le marché secondaire est accessible a tous les intervenants. Euronext impose au moins
deux teneurs de marclimarket makers)en cas de forte demande, qui risquerait de provoquer une
forte hausse du titre supérieure a celle de l'indice sous-jacent, les teneurs de marché peuvent a tout
moment demander I'émission de nouvelles parts. La procédure inverse est également possible en
cas de forte baisse du titre.

3. Les actions reflet : un instrument financier de la nouvelle
économie ?

Utilisée par le groupe Alcatel pour mettre en valeur une partie treés spécifique de son adtivité,
celle de la division Optronics, cette technique de financement est jusqu’a présent unique en France. Si elle
ne constitue cependant pas a proprement parler une innovation financiéere, puisqu’elle a été intfoduite
aux Etats Unis il y a plus de quinze ans, elle suscite actuellement un certain intérét en France.

Cet instrument vise a refléter 'activité et la performance économique d'activités trés spécifiques
a l'intérieur d'un groupe, sans que le contrble de celles-ci soit affecté. Destinées aux groupes qui
souhaitent financer des unités en trés fort développement, les actions tragantes pourraient ainsi|étre un
instrument financier particulierement bien adapté pour faire passer des groupes de I'ancienne vers la
nouvelle économie. Le succés de ces produits pourrait néanmoins dépendre du dispositif juridique qui
encadrera les émissions.
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3.1. Définition et caractéristiques des « actions reflet» ou
« tragantes»

3.1.1. Une catégorie particuliére d’'actions...

Les actions reflet sont des titres en capital qui sont amenés a suivre les performances de
I'activité et le potentiel d'une branche au sein d’un groupe. Elles ne sont pas un titre en capital de
l'activité tracée elle méme.

En tant qu’actionnaire du groupe, le porteur de ce type de titres bénéficie d’'un droit sur
I'ensemble des actifs du groupe, et non sur les seuls actifs de I'activité tracée, ce qui lui assure une
plus grande sécurité en termes de placement.

Le porteur dispose donc des mémes droits que ceux attachés aux actions ordinaires d’'un
groupe, notamment en termes de droits de vote, a la difference qu’il bénéficie d'un dividende
« préciputaire» indexé sur les bénéfices dégagées de la division « tracée» .

Il peut donc profiter a la fois des perspectives de plus-values de l'activité tracée et de la
sécurité apportée par la détention de titres d'un groupe disposant généralement d’'une surface
financiére plus large et d’'une assise reconnue.

3.1.2. ...créées pour mettre en valeur une activité spécifique

L’intérét du produit réside notamment dans le fait qu’il permet « d’extérioriser » la valeur
d’une activité d’'un groupe tout en évitant une scission ou une mise sur le marché. L’introduction en
bourse de I'activité tracée présente I'avantage de la simplicité, et I'émission d’actions au niveau du
groupe permet de maintenir le contr6le de I'activité tracée en évitant sa filialisation.

Une opération de ce type permet également de maintenir les synergies entre différentes
entités ou branches d’un méme groupe, alors méme que le financement du développement de cette
activité nécessiterait d'importantes augmentations de capital.

3.1.3. ...et lancées aux Etats Unis dans des secteurs souvent liés a la nouvelle
économie

Pratiquée dés 1984 aux Etats Unis, I'émissiontrdeking stocksa concerné au total une
guinzaine d’émetteurs, mais elle a connu un regain d’intérét ces derniéres années (12 émissions ont
été réalisées en 1999). Le volume des titres émis est resté modeste puisqu’il représente en
mars 2000 environ 350 milliards de dollars, soit 2% de la capitalisation boursiere cumuN&ESdH.
et du Nasdag.

Ces titres bénéficient néanmoins d’un intérét médiatique certain et quelques grands groupes
ont pu ainsi attirer I'attention du marché sur une de leurs activités. Les émissions de tracking stocks
ont été effectuées dans un premier temps par des émetteurs « tradition@elsesg] Motorsa été
le précurseur) mais elles ont été adaptées a des activités relevant davantage des sociétés de la
nouvelle économie (AT&T a recemment émis 10 milliards de dollars pour financer son activité de
téléphonie « sans fil »).

En outre, les tracking stocks bénéficient aux Etats Unis d’une grande flexibilité juridique.
L’émetteur peut en effet modifier la répartition des droits de vote des porteurs de ces titres : ces
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droits peuvent étre identiques ou pas a ceux des détenteurs d’actions ordinaires ou donner lieu a des
ajustements périodiques en fonction, par exemple, du cours des titres.

Au total, d’aprés les études réaliséesces émissions ont connu un succeés limité,
notamment parce que la mise en valeur de l'activité tracée n'a pu étre démontree.

3.2. Caractéristiques des actions tracantes émises par Alcatel

3.2.1. L’émission a porté sur une faible partie du capital d’Alcatel mais a nécessité
la définition précise de I'activité tracée et une clarification des relations des
flux financiers intra groupe

L’émission d’actions O a pour but de mieux refléter la performance économique de la
«division Optronics » qui représente environ 1,2% du chiffre d'affaires et 5% du résultat
opérationnel du groupe Alcatel. Les titres ont été émis conjointement sur la place de Paris sur le
nouveau marché et sur celle de New York, sur le NASDAQ, sous la forme d’ADSmnerican
Depositary Shares— Cette opération représente néanmoins une part assez faible du capital
(16 millions d’actions tragantes, contre 1,2 milliards de titres).

L’amélioration de la connaissance par le marché devrait également se traduire par une
meilleure valorisation de 'activité de cette division qui présente actuellement un ratio capitalisation
boursiére/chiffre d'affaires trés inférieur aux entreprises cotées ayant une activité comparable.

Pour réaliser cette opération, la division Optronics, qui regroupe les unités spécialisées dans
I'opto-électronique (les réseaux de télécommunications optiques), est séparée —sans étre
filialisée — du reste des activités d’Alcatel, comme si elle constituait une société distincte. Elle se
compose de plusieurs entités : la société Alcatel Optronics, SA de droit francais, sa filiale Fibers,
société de droit canadien, et la société Alcatel Optronics Inc., société américaine relevant du droit
de I'Etat du Delaware.

Bien que comptablement distincte, la division Optronics n’est pas une entité juridiquement
autonome. Ainsi, des états financiers appelés « combinés» sont désormais établis et certifiés par
des commissaires aux comptes.

Par ailleurs, a l'inverse d’'une introduction des titres de la filiale, Alcatel a pu mettre sur le
marché 100% de I'activité tracée sans en perdre le contrle. A cet égard, les actions reflet peuvent
étre considérées comme une « arme » anti-OPA, puisque leurs détenteurs ne peuvent pas prendre le
contrdle de cette activité tracee.

3.2.2. Les spécificités des actions O font de ce titre une catégorie a part

Les détenteurs d’'actions « O » ne possédent pas le capital de la division Optronics mais
simplement un intérét « dédié », correspondant a la fraction de I'intérét économique effectivement
mise en bourse de la division considérée. Les porteurs d’actions O détiennent par ailleurs les
mémes droits de vote que les autres actionnaires d'Alcatel, mais ne possedent aucun droit sur les
actifs de la division Optronics.

Rapport de la COB sur l'introduction en France d'actiomgéntes, grupe dirigé par R.Barbier de la Serre, juillet 2000.
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Ce «dividende » a été fixé a 10% du bénéfice net de la division Optronics. Il est par
ailleurs plafonné a 150% du dividende versé aux détenteurs d’actions ordinaires que les porteurs
d’actions O ne touchent évidemment pas.

Au total, apres un incontestable succés lors des premiers jours de cotation sans doute li€é a
un effet « de curiosité », le cours des actions O ne s’est pas écarté sensiblement de celui des actions
ordinaires. Aprés quelques semaines de cotation, « I'extériorisation » de la valeur de la division
Optronics reste donc encore a confirmer. Par ailleurs, les volumes de transactions, aprés avoir été
proches de ceux des actions A lors de l'introduction, sont revenus a un niveau sensiblement plus
bas aprés seulement quelques jours de cotation (cf. les 2 graphiques en annexe).

3.3. Quelques conséquences de l'introduction des actions tracantes

3.3.1. Les facteurs de risque attachés a ces produits financiers

Un produit financier innovant mais complexe

Différents atouts ont été mis en évidence au moment de I'émission des actions reflet
d’'Alcatel :

Tout d’abord, le maintien de I'activité tracée au sein d’un groupe présente certainement un
avantage en matiere de financement pour cette activité, puisqu’elle continue de bénéficier de la
notation de I'émetteur, ce qui lui procure un avantage par rapport aux entreprises « autonomes ».

De plus, les actions reflet permettent au groupe de conserver le bénéfice du régime de
l'intégration fiscale. Il s’agit d’'un atout important notamment lorsque l'activité tracée présente les
caractéristigues d'une entreprise de la nouvelle économie : déficits courants souvent importants
mais chiffre d’affaires en progression rapide.

Enfin, dans des secteurs trés pointus ou en forte expansion, I'attribution de stock-options
pour intéresser les équipes dirigeantes affectées a cette activité peut constituer une incitation
appréciable pour des collaborateurs-clés d'un groupe. En effet, les options de souscription sur
actions reflet semblent relativement plus attrayantes que celles sur les actions ordinaires, compte
tenu des perspectives de valorisation.

Néanmoins, l'introduction d'une classe a part d’actions n'est pas sans créer certaines
difficultés. L'émetteur doit veiller a identifier avec précision I'activité extériorisée, ce qui nécessite
de modifier clairement ses statuts. L'émission d’actions tracantes suppose donc que soient
exactement définis en plus du périmetre de I'activité tracée, les flux financiers et comptables entre
chaque activité.

Ainsi, la mise en place de comptes « combinés » de méme que les allocations d’actifs entre
I'activité tracée et les autres activités peuvent compliquer la répartition des ressources a l'intérieur
d’'un groupe. Elles sont susceptibles de rendre la gestion financiére d’'un groupe plus complexe,
notamment en accordant un avantage a une catégorie d’actionnaire plutét qu’a une autre.

En outre, du point de vue de l'investisseur, tout événement affectant le groupe dans son
ensemble ou une des filiales peut avoir un impact sur le cours des actions reflet. Il lui est donc
nécessaire d’'étudier avec attention a la fois les comptes de I'entité tracée et ceux de I'ensemble du
groupe et de des filiales.
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Ainsi, les actions tracantes peuvent étre considérées par le marché comme des produits
financiers complexes si l'activité tracée comme les flux financiers intra groupes ne sont pas
correctement identifiés : cela peut entrainer alors un surcodt tant pour les investisseurs que pour les
émetteurs.

Un développement de conflits d’intérét entre actionnaires par une remise en cause du principe
d’égalité des actionnaires ?

L’émission d’actions tragantes conduit a I'existence d’actionnaires de catégories différentes
qui ne disposent pas des mémes droits. Elles peuvent donc, théoriquement, engendrer des conflits
d’intéréts entre actionnaires.

La gestion financiere des groupes peut donc étre entravée du fait de ces contraintes
juridiques, elles-mémes nées de I'’émission de titres en capital qui ne revétent pas les mémes
caractéristiques en termes de droits de vote et de participations aux bénéfices (actions a dividendes
prioritaires, certificats d’'investissements, titres participatifs).

Ainsi, l'affectation de ressources a une activité tracée ou aux filiales qui font I'objet
d’actions tracées doit éviter de se traduire par un avantage donné a une catégorie d’actionnaires.
Néanmoins I'expérience des tracking stocks aux Etats-Unis montre que si les risques de conflits ne
doivent pas étre sous-estimés, I'émission d’actions reflet n’en a jusqu’a présent pas engendré de
notables.

3.3.2. Un avantage concurrentiel pour la place de Paris ?

Les actions tragantes constituent une innovation financiére intéressante de nature a
diversifier les instruments proposés par la place de Paris aux investisseurs.

Pour réussir, ce type d’émission doit s’entourer d’'un nombre important de garanties et
d'une trés grande transparence dans la communication financiére en direction des investisseurs
potentiels. Leur sophistication nécessite en effet une information trés précise tant sur les
caractéristiques de I'action, la protection des porteurs que sur I'activité tracée.

Aussi, le dividende spécifique versé aux porteurs de actions tracantes doit-il représenter les
résultats de 'activité tracée, pour faire bénéficier, a due proportion, les remontées de numéraire de
I'activité tracée au sein du groupe.

Cette nouvelle classe d’actions doit également faire I'objet d’une présentation détaillée au
méme titre qu’une introduction en bourse, afin de permettre a l'investisseur d’avoir pleinement
conscience qu'il achéte un titre dont la valorisation est fonction des perspectives de rentabilité
d’une activité au capital de laquelle il n'aura pas acces.

Dans le méme ordre d’idées, il appartient aux émetteurs d’informer leurs actionnaires des
risques et des évolutions concernant I'ensemble des activités du groupe : il importe donc que les
transferts entre activités soient clairement identifiables et gu’ils fassent I'objet d’'un controle
périodique, par exemple, par des commissaires aux comptes. Un rapport spécial pourrait ainsi étre
rédigé par ces derniers et soumis pour approbation a I'assemblée générale.

Cet ensemble de précautions est nécessaire pour éviter de porter atteinte au principe
d’égalité des actionnaires et permettre ainsi de prévenir la gestion des conflits d’intéréts entre
catégories d’actionnaires.
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Fiche thematique

n° 3.Kk.

BILAN DES PEA

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. A fin 2000, I'encours des titres placés
sous dossier PEA (99,5 milliards d’euros placés sur 6,5 millions de plans) dépassait largement celui
des PEP bancaires (60,5 milliards d’euros), créés en 1990 et parvenus a leur maturité fiscale
en 1998, et représentait environ 17% des placements en assurance vie, formule plus ancienne
disposant d’avantages spécifiques.

Huit ans apres sa création, le résultat du PEA bancaire confirme son succes. Il a séduit dés
I'origine les ménages qui disposaient déja d’'un portefeuille actions tout en attirant progressivement
une nouvelle clientéle a laquelle les intermédiaires ont, notamment, su proposer une large gamme
d’'OPCVM ¢éligibles au PEA bancairéPar ailleurs, compte tenu des revenus encaissés et de la
valorisation boursiere des titres détenus, les épargnants qui ont ouvert un PEA bancaire des 1992 et
I'ont conservé jusqu’en 2000 se sont constitués en moyenne un capital équivalent au double de
leurs versementdl ressort de la présente enquéte que la possibilité ouverte aux 1,3 millions de
détenteurs de PEA bancaires de plus de huit ans d’effectuer des retraits sous un régime fiscal
favorable est restée a fin 2000 peu utilisée.
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1. Principales caractéristiques des PEA bancaires
arrivés a maturité a fin 2000

DECOMPOSITION DES PLACEMENTS DANS LES PEA BANCAIRES (CLOTURES OU NON)
AYANT DEPASSE UNE DUREE DE 8 ANS AU 31 DECEMBRE 2000

(par tranches de montants)

Structure des encours en pourcentage
Tranches de montants Nombre de Titres Actions Liquidités Total PEA moyen
PEA d’OPCVM %) (3) (1)+(2)+3) | (milliers d’euros)
(en %) @

Moins de 4 573 euros 29 2 1 4 2 2

De 4574 a 11 434 euros 18 5 3 6 5 8

De 11 435 & 22 867 euros 16 11 6 7 8 17

De 22 868 a 34 301 euros 10 11 5 7 8 29

De 34 302 a 45 736 euros 6 10 5 6 7 40

De 45 737 &4 91 469 euros 12 27 20 19 24 68

De 91 470 & 152 449 euros 5 17 19 20 18 114
Plus de 152 449 euros 4 17 40 32 28 206
Total 100 100 100 100 100

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et statistiques monétaires — SEVAM

1.1. 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 correspondant a
un encours de 9,1 milliards d’euros, environ 900 000 plans ont donc été cl6turés avant la durée
de huit ans.

L’encours des titres logés dans des PEA arrivés a échéance, soit 40 milliards d’euros,
représentait, au 31 décembre 2000, 40% du total des valeurs mobilieres placées sous PEA.

1.2. La part des actions détenues en direct est plus importante
dans les tranches de montant élevées

Dans les PEA bancaires de plus de huit ans les encours de titres d’OPCVM sont Iégérement
supérieurs a ceux d’actions francaises cotées : 54% pour les premiers, contre 46% pour les seconds
au 31 décembre 2000. Toutefois, la détention directe d’actions devient prépondérante (67%) dans
la tranche de montant la plus élevée (supérieure a 152 449 euros).
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1.3. Une concentration des encours sur les PEA de montant élevé

Au 31 décembre 2000, les PEA bancaires de plus de huitans, d’un montant supérieur
a 45 737 euros, rassemblent environ 20% du nombre de PEA et prés de 70% des encours de titres,
soit respectivement 80% et 60% des encours d’actions et de titres d’'OPCVM.

1.4. Des caractéristiques différenciées selon I'établissement
dépositaire

L’encours moyen des PEA bancaires arrivés a échéance a fin 2000 était d’environ
31 600 euros contre 15 433 euros pour 'ensemble des PEA bancaires selon la derniére'ehquéte
varie fortement selon les types d’établissements déposifaids 700 euros dans les trois grandes
banques et 26 000 euros dans les autres établissenfents

Y

A fin 2000, 63% des PEA bancaires arrivés a échéance sont d’'un montant inférieur
a 22 867 euros. Par types d'établissements dépositaires, on observe que les banques d’affaires
gerent surtout des plans de montants élevés ; la clientéle des trois plus grandes banques se répartit
de maniére égale de part et d’autre du seuil de 22 867 euros ; les autres établissements sont plut6t
spécialisés dans la gestion des plans de montants relativement moins €élevés.

REPARTITION DU NOMBRE DE PEA BANCAIRES DE PLUS DE 8 ANS
PAR TRANCHE DE MONTANT SELON LES ETABLISSEMENTS DEPOSITAIRES
AU 31 DECEMBRE 2000

(en pourcentage)
Moins de 22 867 euros Plus de 22 867 euros
(3 premieres tranches) (5 derniéeres tranches)
Banques d’affaires 18 82
Trois grandes banques 50 50
Autres établissements 68 32

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et statistiques monétaires — SEVAM

La composition des plans reflete notamment, outre la différence de montant, la diversité des
comportements de placements de la clientéle, qui n'est pas sans lien avec le choix de
I'établissement dépositaire.

1 Cf. le Bulletin de la Banque de France n° 86 — Février 2001 — « Structure et évolution des PEA bancaires au quatrieme
trimestre 2000 ».

2 Lesrésultats concernant les banques d’affaires ne sont pas significatifs.
BNP-Paribas, Crédit lyonnais et Société générale.
4 Caisses d'épargne, Natexis Banques populaires, Crédit du Nord, la Poste, CIC, Crédit agricole, Crédit mutuel de Bretagne.
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PARTS RESPECTIVES DES ACTIONS ET DES TITRES D’'OPCVM DANS LES PEA BANCAIRES
DE PLUS DE 8 ANS PAR ETABLISSEMENTS DEPOSITAIRES AU 31 DECEMBRE 2000

(en pourcentage)

Actions Titres d'OPCVM Total
Banques d’affaires 75 25 100
Trois grandes banques 50 50 100
Autres établissements 43 57 100

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et statistiques monétaires — SEVAM

Au total, le PEA bancaire a recu dés 1992 un accueil favorable des différentes catégories de
clientele. La forte dispersion observée dans les montants et la composition des PEA ouverts cette
année-la montre que la clientele des premiers souscripteurs n’était pas uniqguement issue d’une
population aisée, habituée de la Bourse, cherchant avant tout & optimiser la gestion de la
composante actions de son portefeuille de valeurs mobilieres mais également de ménages plus
modestes trouvant la une occasion de s'initier a la diversification de ses placements.

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

2.1. Un doublement de I'épargne investie

A fin 2000, les PEA de plus de huitans avaient recu prés de 20 milliards d’euros de
versements, dont plus de 80% ont été déposés sur 30% des plans.

Compte tenu des revenus encaissés et de la valorisation boursiére des titres détenus, le
montant capitalisé a fin 2000 sur les PEA de plus de huit ans représentait environ le double de la
somme des montants versés.

Le coefficient de valorisation (montant capitalisé/somme des versements) est minimal
(171%) pour les PEA situés dans la tranche de versements la plus basse (moins de 1524 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 globalement 216% et s’éléve a 249% pour les PEA ouverts aupres d’'une
banque d’affaires.

Toutes proportions gardées, les ménages qui disposaient d’'un capital important ont donc
mieux tiré parti du dispositif que les petits épargnants, notamment s'ils ont effectué I'essentiel de
leurs versements en tout début de période, bénéficiant ainsi des fortes hausses des cours de bourse
observées de 1996 4 1999.

A linverse, les épargnants qui auront réparti également leurs versements au cours
des huit ans, ou concentrés sur la fin, auront des coefficients de valorisation moins élevés.

Pour les banques d'affaires, les résultats ne sont pas significatifs pour les cinq premiéres tranches.
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RATIO CAPITAL ACQUIS / TOTAL DES VERSEMENTS
PAR TRANCHE DE VERSEMENTS ET PAR ETABLISSEMENTS DEPOSITAIRES

(en pourcentage)
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Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et statistiques monétaires — SEVAM

2.2. 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 l'issue de la cinquiéme année.

A I'échéance, soit huit ans aprés I'ouverture du PEA, le titulaire peut 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 des lors qu’est intervenu un retrait.

L’enquéte montre que la possibilité offerte aux titulaires de plans de plus de huit ans
d’effectuer des retraits partiels a été peu utilisée : environ 2% des PEA de plus de huit ans pour un
montant de 342 millions d’euros. A titre de comparaison, on peut noter que 3% des PEA de plus
de huit ans ont été fermés entre le 15 septembre et le 31 décembre 2000, pour un montant de
retraits de 638 millions d’euros.

C'est dire que la tres grande majorité des 1300 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.

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.
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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).

Marie-Christine BERGE — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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Fiche thematique

n° 3.1.

L’AGENCE FRANCE TRESOR

Créée le 8 février 2001, I'’Agence France Trésor, placée sous l'autorité du Directeur du
Trésor, a la charge de la gestion de I'ensemble de la trésorerie et de la dette de I'Etat. Sa mise en
place s’inscrit dans le cadre plus large d’'une modernisation des opérations financiéres de I'Etat.

1. Missions et organisation

1.1. Missions

Elles s’integrent dans une refonte du cadre opérationnel et décisionnel de la gestion de la
dette publique.

— promouvoir une gestion plus active de la trésorerie et de la dette de I'Etat, par I'utilisation
d’instruments financiers plus sophistiqués comme les swaps de taux d'intérét, mettre en
place une stratégie de long terme pour la gestion de la dette publique. A cet effet, deux
organes de conseil, établis auprés de Directeur du Trésor, ont été créés en 1999. Le Comité
stratégique, présidé par M. Jacques de Larosiére, rassemblant des personnalités issues du
monde universitaire, financier et industriel. Le Comité de marché, regroupant des
responsables de marché de dette de certains spécialistes en valeurs du Trésor (SVT).
L’Agence France Trésor doit développer les outils nécessaires a une gestion de long terme
de la dette publique ;

— renforcer la transparence, d’'une part en améliorant la communication, en temps réel, en
direction des acteurs du marché, d'autre part en donnant au Parlement une meilleure
visibilité sur la gestion financiére de I'Etat : rapport au Parlement, annexé au PLF, audit
contractuel annuel sur la gestion de la dette, publication d’'un cahier des procédures de
I’Agence et d’'un code de déontologie.
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1.2. Organisation de I’Agence France Trésor

Administrativement, elle se présente comme un service de la Direction du Trésor (ses
dépenses s'imputent sur le budget de la Direction du Trésor). Elle compte a sa création en
février 2001, 21 personnes, ses effectifs devant étre portés a 28 personnes a la fin de 2001.
L’Agence peut également faire appel a des consultants extérieurs, issus des marchés.

Sous l'autorité d’'un Directeur général et d’'un Directeur général adjoint, elle s’organise en
six services : opérations de marché, gestion de la trésorerie, modéle stratégique, contrdle des
risques et opérations postmarché, études macroéconomiques et financiéres, et communication.

Son budget devrait atteindre 30 millions de francs, dont les deux tiers seraient affectés aux
activités d'information des marchés et de communication.

2. Activités de I'Agence France Trésor

2.1. La gestion de trésorerie

Sous I'objectif qu’a tout moment, et en toutes circonstances, I'Etat soit en mesure de faire
face a ses obligations financiéres, la trésorerie de I'Etat et de I'ensemble de ses correspondants
(collectivités locales et établissements publics) est retracée sur un compte unique a la
Banque de France, qui, conformément aux dispositions du Traité de Maastricht, ne peut jamais se
situer en découvert.

L’Agence France Trésor doit dans ce cadre étre en mesure de prévoir les flux de trésorerie,
de gérer les écarts entre encaissements et décaissements. Elle peut emprunter pour couvrir les
besoins de financement de court terme ou placer les excédents ponctuels.

Cing instruments financiers sont a la disposition de '’Agence pour permettre une gestion
active de la trésorerie : les BTF, émis pour une durée comprise entre trois mois et un an (en
complément des adjudications annoncées lors du calendrier trimestriel, €missions de BTF pour des
durées de 4 a 7 semaines en fonction des besoins de trésorerie), les prises et mises en pension de
titres d’Etat, les préts et les emprunts sur le marché interbancaire, les préts et les emprunts auprés
d’Etats européens, et enfin les rachats de titres avant leur remboursement.

En 2000, 600 milliards d’euros d’excédents ponctuels ont été placés sur le marché
interbancaire, pour des durées de 1 a 3 jours.

2.2. La gestion de la dette

Le Parlement vote le déficit de I'exercice et autorise le gouvernement a emprunter pour le
couvrir. Le ministre de I'Economie, des Finances et de I'Industrie fixe le programme annuel
d’emprunt. Le Directeur du Trésor est responsable de la gestion de la dette, mais c’est I'’Agence qui
en assure la gestion opérationnelle.

Le souci d’offrir une liquidité maximale au marché est I'une des priorités de la gestion de la
dette publique. Celle-ci est déja substantielle, avec 18 lignes de plus de 15 milliards d’euros et
32 lignes de plus de 10 milliards d’euros. Afin d’assurer une présence plus compléte sur 'ensemble
de la courbe des taux, une OAT a 15 ans (échéance octobre 2016) a été lancée en 2001. L'exigence
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de liquidité est également assurée par la régularité des émissions (deux nouvelles lignes d’OAT de
référence 10 ans par an), et également par le doublement en 2001, tout comme en 2000, de la
fréquence d’émission des BTAN 5 ans.

Mais I'objectif premier assigné a I'Agence demeure naturellement de gérer la dette au
meilleur colt. Dans ce cadre, elle poursuivra son action sur le marché secondaire, au travers d'une
politique de rachat sur les parties courtes et longues de la courbe (10 milliards d’euros de rachat en
2000, essentiellement par adjudication a I'envers). Elle interviendra par ailleurs, sur les marchés
dérivés, par I'utilisation des swaps de taux d’intérét.

3. Les projets de I'Agence

3.1. Création d’'un modele macrofinancier

Il doit permettre de proposer au ministre de 'Economie, des finances et de I'industrie une
stratégie optimale d’émission a long terme, permettant de minimiser le colt de la dette ainsi que sa
volatilité. Il se construit, entre autres, a partir de relation dégagées entre le rythme de croissance de
I’économie, I'inflation et I'évolution des taux a court terme et a long terme.

Sur le marché primaire, les projections issues de ce modele permettraient d’optimiser les
émissions entre titres courts et longs. Sur le marché dérivé, il permettra de proposer une stratégie de
swaps de taux.

3.2. L'analyse et le controle des risques

L’Agence est chargée de l'enregistrement et du suivi, jusqu’a leur dénouement, des
opérations de gestion de dette et de trésorerie. Elle est également responsable du contrdle des
risques associés aux opérations financiéres :

— s'agissant du risque de taux, elle devra déterminer le cadre précis d’utilisation des produits
dérivés et mettre en place un suivi du portefeuille avant et aprés les opérations de gestion
active ;

— s’agissant du risque de contrepartie, elle doit établir les conventions de marcheé, mettre en
place des appels de marge quotidiens, fixer les limites internes de négociation d’opérations
et négocier les lignes de crédit.

Dans le cadre de la gestion des risques, une refontereposting » sera menée, fondée sur
I'adoption des principes de comptabilité bancaire, afin d’aboutir & une information plus proche des
pratiques de place.

La réalisation d’un audit annuel des comptes par un cabinet spécialisé concourra également
a une approche transparente des risques pesant sur les opérations financiéres publiques.

3.3. Les études économiques et financiéres

Au sein de I'Agence est situé un péle d’études en charge de I'analyse de I'environnement
macrofinancier et de ses implications sur les conditions de taux. Participant aux débats internes de
I'ensemble de 'administration économique, il sera en situation de fournir aux acteurs du marché
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les informations dont il a besoin, et suivra précisément le jugement porté sur la qualité de
I'émetteur « France ».

3.4. La communication

Elle doit contribuer a I'attractivité du marché francais de la dette publique. Trois documents
a parution réguliere (bulletin mensuel, bilan annuel et rapport d’activité), publiés dans quatre
langues, seront diffusés a 13 000 abonnés actifs.

L’Agence s’est d'ores et déja dotée des moyens de communiquer en temps réel grace a son
site Web.

Gilles MOEC — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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Introduction : la formation des taux d’intérét

Dans un contexte d’accroissement des tensions inflationnistes au sein de la zone euro, sous
la triple influence de I'accentuation de la reprise de I'activité, de la hausse du cours du pétrole et de
la dépréciation du taux de change effectif de I'euro, la BCE a été amenée a relever ses conditions
de refinancement en plusieurs étapes depuis novembre 1999. Son principal taux directeur a ainsi
été porté de 3% a 4,75%.

Les taux de marché

S’agissant des taux a court terme, les reléevements successifs des taux directeurs, au
demeurant anticipés par les marchés, ont provoqué une hausse globale des taux interbancaires.
Cependant, a partir d’octobre, les anticipations de poursuite du mouvement de hausse de taux se
sont progressivement retournées, en raison du ralentissement de l'activité américaine.

La courbe des taux a long terme s’est d’abord aplatie de janvier a ao(t, sous l'effet de la
hausse des taux courts et de la stabilité des rendements sur le secteur long, conséquence de la
crédibilité de la politique monétaire européenne. A partir du mois de septembre, le ralentissement
économique aux Etats-Unis et les anticipations de détente de la politique monétaire américaine ont
provoqué une baisse des taux sur le segment court et une détente des taux longs.

Les taux d’intérét bancaires

Les banques ont répercuté la plupart des diverses hausses des taux courts de marché
intervenues jusqu’au mois de novembre, généralement avec retard.

Les taux d’intéréts des crédits & la consommation ont suivi moins étroitement les variations
de I'Euribor 3 mois. Leur variation a été moins forte que celle des taux des crédits aux entreprises.
En début d’année 2001, les banques ne semblent par ailleurs pas avoir encore répercuté la baisse de
I'Euribor intervenue en toute fin d’année, ni sur les taux d’intéréts des crédits a la consommation,
ni sur ceux des crédits aux entreprises.
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TAUX DEBITEURS A COURT TERME ET TAUX COURTS DE MARCHE

& oV S FE N
X AN ¥

N F I NN F N W
53 TP CFE TP O FK S

T
= Crédits & la consommation

== Crédits aux entreprises < = 1 an
==—=Tiop 3 mois/Euribor 3 mois

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM

Les variations du taux a long terme de marché ont peu influencé les taux débiteurs a long
terme, tant en ce qui concerne les crédits a I'habitat a taux fixe que les crédits aux entreprises a plus
d’'un an. Les taux débiteurs appliqués par les établissements de crédit se sont en effet globalement
accrus au cours de I'année 2000 (de 6,5% a 7% pour les crédits a I'’habitat et de 4,7% a 5,9% pour
ceux a plus d’'un an accordés aux entreprises), tandis que les taux longs de marché ont plutét suivi
une tendance baissiéere.

Cette absence de répercussion a pu traduire un comportement de reconstitution des marges
bancaires, dans un environnement caractérisé par un léger fléchissement du rythme
d’accroissement des crédits et aprés une période marquée par une érosion importante de ces
marges.

TAUX DEBITEURS A LONG TERME ET TAUX LONGS DE MARCHE

9‘0 q/\ '(\"\ ch\ (;cg\ 69% '(\9% chb Q’Q‘b QQQ '(\s,jb \5,9 059 %90 -«\’00 \:QQ 090
& & N egQ R &,g S eQ’Q L &,z; N 6Q,Q X @’5\ N aQ,Q R
= Crédits a I'habitat a taux fixe
== Crédits aux entreprises > 1 an

====Emprunt phare 10 ans

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM
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Une hausse des taux réglementés est intervenu€ jlgllet 2000. Le taux des livrets A,
bleus, des CODEVI et des comptes épargne logement est passé de 2,25% a 3% et le taux du livret
d’épargne populaire de 4,0% a 4,25%.

Cette hausse s’inscrit dans un environnement caractérisé par une accélération de l'inflation
et un accroissement des taux de marché.

Les taux de rémunération bruts et nets des principaux placements monétaires et financiers
sont résumés dans le tableau ci-apres.

PRINCIPAUX TAUX DE REMUNERATION DES PLACEMENTS FINANCIERS

Décembre 1999 Décembre 2000
Apres application des Apres application des
Brut dispositions fiscales Brut dispositions fiscales
et sociales (1) et sociales (1)

TAUX REGLEMENTES
Livrets A et livrets bleus (2) 2,25 2,25 (11) 3 3(11)
Livrets d’épargne populaire 4 4 (11) 4,25 4,25 (11)
Codevi 2,25 2,25 (11) 3 3 (11)
Bons du Trésor a intéréts progressifs (4)
Epargne-logement (5)

Comptes (6) 1,5 1,35 2 1,8

Plans (7) 36 324 4,5 4,05
TAUX DETERMINES PAR LE MARCHE
Livrets soumis a I'imp6t (3) 2,05 124 2,78 2,09
Livrets jeunes (3) 3,18 3,18 (11) 4,07 4,07 (11)
Depots et bons de caisse a un mois (8) 3,62 2,72/1,09 (12) 513 3,85/1,54 (12)
Dépédts et bons de caisse a trois mois (9) 3,55 2,66/1,07 (12) 5,12 3,84/1,54 (12)
Bons du Trésor a 13 semaines (10) 3,08 2,31 4,88 3,66
Taux de rendement des emprunts d'Etat
along terme (13) 5,34 5,34/4.01 5,14 5,14/3,86

(1) Sauf indication contraire, les taux sont calculés aprées préléevement optionnel de 15% et aprés prélévements sociaux
de 10% (7,5% de CSG, 0,5% de CRDS et 2% de CNAF et de CNAVTS).

(2) Plafond de dépot autorisé : 100 000 francs depuis le 1° novembre 1991 pour les livrets A et depuis le 15 décembre
de la méme année pour les livrets bleus (personnes physiques) ; 500 000 francs depuis le 1°" ao(t 1999 pour les livrets
d’épargne populaire ; 300 000 depuis le 1° octobre 1994 pour les Codevi et 10 000 depuis le 3 mai 1996 pour les livrets
jeunes.

(3) Placements librement rémunérés depuis le 16 juin 1998. Le taux indiqué est une moyenne pondérée des conditions
offertes par les principaux établissements de la Place.

(4) Bons émis au pair (taux actuariel). Arrét des émissions au 1* janvier 1999.

(5) En ce qui concerne les plans d’épargne logement, les intéréts comprennent, dans la limite de 10 000 francs par plan,
une prime versée par I'Etat. Dans le cas des comptes d’épargne — logement, cette prime n’est accordée que lors de
I'obtention d’un prét. Les produits d’épargne logement ne supportent que les prélevements sociaux .

(6) Taux d'intérét auquel est ajouté, lors de I'obtention d’un prét immobilier, une prime versée par I'Etat égale a la moitié
des intéréts acquis.

(7) Taux de rendement actuariel (prime incluse) maximum.

(8) Taux du marché monétaire a un mois (moyenne mensuelle), avec capitalisation mensuelle des intéréts.

(9) Taux du marché monétaire a trois mois (moyenne mensuelle), avec capitalisation mensuelle des intéréts.

(10) Taux moyen pondéré des adjudications du mois, capitalisation mensuelle des intéréts.

(11) Exonérés d'imp6ot.

(12) Premier taux : prélévement libératoire optionnel ; deuxiéme taux : prélévement libératoire d'office de 60% auquel
s’ajoutent 10% de prélevements fiscaux.

(13) Déclaration fiscale en franchise d'imp6ts ou préléevement libératoire.

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM
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4.1. Les circuits de financement de I'économie

4.1.1. Les comptes financiers de la Nation *

Nouvelle accélération du crédit au secteur privé

En 2000, les crédits a I'économie ont connu une sensible accélération (+ 7% aprés + 5,3%).
Une telle progression n’'avait pas été observée depuis une dizaine d’'années. Elle s’explique
entiérement par l'accroissement des crédits au secteur privé (+ 8% contre 6,9% en 1999), alors que
les autres secteurs ont trés faiblement recouru a I'endettement bancaire.

Les crédits a court terme aux ménages ont augmenté de 20% en 2000, soit deux fois plus
gu’en 1999. Les crédits a long terme, principalement a I’habitat, ont Iégérement décéléré en liaison
avec le ralentissement de l'investissement en logement, en conservant toutefois une évolution
dynamique (+ 5,8% aprés + 7,6%).

Pour faire face a I'accroissement de leurs dépenses d’'investissement (+ 8,9% en valeur), les
sociétés non financiéres ont de nouveau augmenté leur recours au crédit. Ceux a long terme ont
progressé de +7,2% aprés +7,4% en 1999. En outre, en raison d'une trésorerie un peu plus
sollicitée, les crédits a court terme aux entreprises ont tres fortement progressé, de 16,1% en 2000
contre 2,1% en 1999.

En 2000, les crédits au secteur public ont enregistré une contraction moindre qu’en 1999.
Confirmant la tendance observée ces derniéres années, les administrations publiques locales ont
continué a se désendetter (1,2 milliard d’euros). En revanche, les structures de défaisance
— classées dans le secteur des organismes divers d’administrations centrales — n’ont pas procéde,

contrairement a 'année 1999, a des remboursements importants de leur dette bancaire.

Sur le marché obligataire, émissions des secteurs public et privé s’équilibrent désormais...

L’'année 2000 s'est caractérisée par une sensible réduction des émissions nettes
d’'obligations des administrations publiques (22,4 milliards d’euros contre 32,8 en 1999), grace
notamment aux rachats de titres réalisés en fin d’année par I'Etat. La part de celui-ci dans le total
des émissions nettes des agents non financiers résidents a ainsi fortement baissé et représente
désormais 53,1% aprés 61,7% en 1999.

Les montants des capitaux levés sur le marché obligataire en 2000 par les sociétés non
financieres ont été proches de ceux de 1999 (18,6 milliards d’euros contre 20,7 milliards d’euros).
Prés de la moitié de ces émissions ont été réalisées par des entreprises du secteur des
télécommunications. Par ailleurs, les émissions effectuées par les sociétés fonciéres nouvellement
créées sont venues compenser les flux nets de remboursements des autres établissements de crédi
(2,7 milliards d’euros contre — 2,1 milliards en 1999).

Les sociétés d’assurance, qui ont a nouveau bénéficié de souscriptions importantes sous la
forme de placements en assurance vie, ont, comme lors des précédentes années, procédé a
d’'importants achats d’obligations (25,3 milliards d’euros), devancant nettement les OPCVM

Les chiffres concernant le reste du monde sont ceux des comptes provisoires de la nation, établis a fin mars et non ceux de la
balance des paiements et de la position extérieure, établis en mai et repris dans le rapport.
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— organismes de placements en valeurs mobilieres — (16,1 milliards). A linverse, les
établissements de crédits ont été vendeurs nets (—10,4 milliards) ainsi que les sociétés
non financiéres (— 8 milliards).

...et ont bénéficié d'une forte demande étrangére engendrant des entrées nettes de capitaux

Les investisseurs non résidents, dans leurs opérations de gestion de portefeuilles, ont
procédé a de trés importants achats d’obligations : ceux-ci ont plus que doublé (51,3 milliards
d’euros aprés 22 milliards en 1999). Le reste du monde a notamment acheté des montants tres
élevés d’'obligations assimilables du Trésor (OAT), et a ainsi trés sensiblement renforcé sa présence
dans la détention de la dette publique obligataire francaise.

Par alilleurs, les investisseurs résidents ont réduit d’environ de moitié leur demande
d’obligations étrangeéres (22,8 milliards d’euros contre 47,3 milliards en 1999). Au total, I'équilibre
du marché obligataire s’est traduit, contrairement a la tendance observée au cours des années
précédentes, par des entrées nettes de capitaux qui ont atteint 28,5 milliards d’euros (aprés des
sorties nettes de 26,2 milliards en 1999).

Les émissions de billets de trésorerie et de bons du Trésor ont animé le marché des titres
de créances négociables

Contrairement a I'année 1999, les institutions financiéres monétaires ont trés peu émis de
certificats de dépbts sur le marché monétaire. En revanche, elles ont continué de faire appel aux
marchés de titres de créances a moyen terme, principalement sous la forme d’énd$sivos
medium term notes— EMTN — sur les marchés internationaux (15,8 milliards d’euros
contre 20,1 milliards).

Dans un contexte marqué par des anticipations de remontée des taux d’intérét a court terme,
les sociétés non financiéres ont nettement amplifié leurs émissions sur le compartiment des titres a
court terme et moyen terme, en augmentant significativement leurs émissions nettes de billets de
trésorerie et d'EMTN (+ 23,9 milliards d’euros contre 10,3 milliards en 1999). Ces derniers
rencontrent un succes croissant en raison de conditions d’émission plus souples que les autres
instruments de dettes, comme les obligations. L’année 2000 a été également marquée par la forte
contribution du secteur des télécommunications a la progression de I'encours des billets de
trésorerie.

En outre, I'Etat est redevenu émetteur net de bons du Trésor alors qu'’il avait enregistré une
diminution de son encours de bons du Trésor en 1999. Certes, les bons a moyen terme négociables
— BTAN — ont fait I'objet d’amortissements supérieurs aux émissions brutes. En revanche, I'Etat
a émis 9,3 milliards d’euros de bons du Trésor a taux fixe, compensant la perte du financement
monétaire lié a I'arrét progressif de la centralisation des comptes chéques postaux.

L’'accroissement des souscriptions d’OPCVM monétaires (36,6 milliards d’euros
aprés 19 milliards), a trouvé sa contrepartie dans d'importants achats de titres de créances
négociables (22,9 milliards) et de parts dOPCVM monétaires (9,2 milliards). Les compagnies
d’assurance sont désormais d'importants acheteurs d’'OPCVM monétaires (12,8 milliards).

Par ailleurs, les non-résidents ont réduit leurs achats de titres du marché monétaire,
(39,3 milliards d’euros contre 39,6 milliards), mais ont continué a se porter acquéreurs de bons du
Trésor, principalement & court terme, pour un montant total d’environ 15 milliards d’euros. Dans
une moindre mesure, les établissements de crédit et surtout les sociétés non financiéres ont
continué d’acheter des titres de créances négociables (respectivement 1,7 milliard et
30,9 milliards).

224 CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000



Le bouclage du financement de I'économie et I'intermédiation financiére

Niveau exceptionnellement élevé des opérations sur les actions réalisées avec les non-résidents
par les SNF

En dépit d’'un contexte marqué par une légere baisse d’'une fin d’année a I'autre des indices
boursiers, les émissions d’actions des résidents — dont environ 87% ont été réalisées par des
sociétés non financiéres — ont connu une tres forte progression (+ 68,2%).

Celle-ci provient, notamment, d’'une nouvelle intensification des opérations de fusions et
acquisitions transfrontieres, réalisées entre des groupes francais et des entreprises étrangeres. Le
financement de ces opérations de tres grande envergure (France Télécom/Orange,
Vivendi-Seagram, Cap Gemini/Ernst-Younp a pris des modalités souvent complexes,
notamment sous la forme d’échanges de titres, induisant des flux de transactions sur actions avec
les non-résidents pour des montants exceptionnellement éleveés : les achats d’actions étrangéres par
des entreprises frangaises se sont élevés a 178 milliards d’euros (93,6 milliards d’euros en 1999).
Ces opérations ont été réalisées a hauteur des deux tiers dans la zone euro. A linverse, les
non-résidents ont acheté 84,6 milliards d’euros d’actions frangaises. Le solde de ces prises de
participation se traduit par des investissements nets d’entreprises frangaises a I'étranger de
92 milliards d’euros, soit 6,6% du PIB.

Les investisseurs résidents ont sensiblement renforcé leur portefeuille d’actions

Les OPCVM non monétaires, qui connaissent des flux nets de souscription en trés forte
progression (82,7 milliards d’euros aprés 48,6 milliards en 1999, soit +70%), ont réalisé
d'importants achats d’actions cotées francaises (16,2 milliards d’euros aprés 3,5 milliards) et
étrangeres (15,9 milliards d’euros apres 23,5 milliards).

Le succes confirmé des contrats d’assurance « multisupports » proposés par les sociétés
d’assurance vie, investis en plusieurs «unités de compte » (SICAV, FCP...) s’est traduit par un
accroissement des achats d'actions (10,3 milliards d’euros aprés 0,9 milliards) et dOPCVM non
monétaires (25,3 milliards aprés 22,2 milliards). Au total, les achats d'obligations ne représentent
désormais qu’un peu plus du tiers des acquisitions d’actifs financiers des sociétés d’assurance.

Enfin, la conjugaison du développement des possibilités de placement en bourse et d’'un
marché encore haussier au premier trimestre a pu inciter les ménages a acheter des actions. Ils ont
ensuite, dans un contexte baissier et plus incertain, allégé leur portefeuille. Au total, sur I'ensemble
de l'année, les ménages sont restés légérement acheteurs d’actions, a hauteur de 4,4 milliards
d’euros.

Ménages : ralentissement des placements bancaires, dégagement sur I'’épargne contractuelle et
nouveau succes de I'assurance vie

Le ralentissement des dép6ts a vue (+ 8,8 milliards d’euros aprés + 11,5 milliards en 1999)
provient d'un accroissement du codt d'opportunité de détention de ces dépbts (remontée de
I'inflation et des taux d’intérét a court terme, relevement de la rémunération de certains livrets
d’épargne).

Les comptes sur livrets n’ont profité que tardivement de la hausse de la rémunération, au
1%"juillet 2000, des placements administrés. Seuls, les livrets d’épargne populaire ont continué de
progresser, moins rapidement toutefois qu’en 1999 (+ 3 milliards d’euros contre + 4,9 milliards).

En revanche, les dépbts a terme, qui ont bénéficié tout au long de l'année d'une
augmentation de leur rendement, ont vu leurs encours s’accroitre (+ 5,5 milliards d’euros aprés une
décollecte nette de 4,3 milliards en 1999).
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Les dépbts d'épargne contractuelle ont connu des dégagements nets en raison des retraits
observés sur les PEP bancaires : ceux-ci ont enregistré un fort recul de leur encours, en raison de
l'arrivée & échéance des contrats ouverts au début des années quatre-vingt-dix et de transferts vers
d’autres produits présentant une fiscalité plus avantageuse (PEP assurance notamment) ou des
rendements supérieurs. Par ailleurs, en dépit du relevement de leur rémunération qui est passée
a 4% avant prélevements sociaux fjdillet, les PEL n’ont pas été jugés attractifs.

Enfin, l'assurance vie a connu un nouveau succes, avec des flux de souscriptions de
69 milliards d’euros aprés 58,7 milliards en 1999. Cet engouement tient a une fiscalité plus
avantageuse ainsi qu'a I'extension des supports proposés — contrats investis en obligations ou
dans différentes « unité de comptes » (Sicav, FCP...). Le développement de ces derniers a assuré
prés des deux tiers des ouvertures de contrats en 2000. Au total, I'assurance vie a représenté pres
de 80% du flux d’épargne financiére des ménages.

Réallocations au sein du portefeuille de titres : vers une épargne plus risquée

Dans la continuité du mouvement engagé depuis environ la mi-1999, les OPCVM
monétaires ont connu un nouvel accroissement des souscriptions, sous l'effet conjugué d'un
meilleur rendement et de mesures fiscales plus favorables. Les ménages et les sociétés non
financiéres se sont portés acquéreurs d’OPCVM monétaires (respectivement 1,7 milliard et
4 milliards d’euros).

Les ménages ont également procédé a d’importants achats d'OPCVM non monétaires
(12,2 milliards d’euros), principalement des OPCVM actions et diversifiés, en délaissant ceux qui
comportent une forte composante obligataire.

En définitive, au cours de I'année, les ménages semblent avoir eu une gestion relativement
active de leur portefeuille de titres en réalisant des réallocations assez marquées: ils ont été
vendeurs tout au long de l'année de produits obligataires, et, tout en opérant une certaine
diversification de leurs placements, ils se sont davantage portés vers des produits un peu plus
risqués, comme les actions détenues en direct.
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COMPTE FINANCIER PROVISOIRE 2000 :
FLUX NETS D’ACQUISITION D’ACTIFS FINANCIERS
(en millions d’euros)
S11 S12 S13 S14 S15 S20
Sociétés | Sociétés [ Adminis- | Ménages | Instit. Reste Total
non financiéres| trations sans but| du monde
financiéres publiques lucratif
F1 Or monétaire et DTS (1) 85 85
F2 Numéraire et dépots 18987 | —6334( 2810 3660 | —24 33560 52 659
F21 Billets et pieces 85 213 — 407 -109
F22 Dépots transférables 13 558 12688| 5304 8 849 3876| 44275
F29 Autres dépots 5344 (-20188|—-2494 | —4782 | —24 29 200 7 056
F291 Placements a vue - 370 800 | —24 406
F292 Placements a échéance 5714 950 —2 494 5518 9688
F293 Epargne contractuelle —11100 —11100
F295 Refinancement entre institutions -12135 -20176| —32311
financieres
F296 Comptes de correspondants financiers —-7131 48 721 41 590
F28 Intéréts courus non échus sur dépots 953 484 1437
F3 Titres hors actions 22914 | 200843| 5314 | —2628 (—659 | 200998 | 426 782
F331 Titres de créances négociables
et assimilés a court et moyen terme 30792 | 25126 1798 6 929 39 318| 103963
F332 Obligations (y compris ICNE) et
assimilés —-8068 | 31011 3480 | —9722 |-659 | 51298| 67340
F 34 Produits dérivés —379 | 143712 110083 | 253416
F38 Intéréts courus non échus sur TCN 569 994 36 165 299 2063
F4 Crédits 12 764 84794 -1115 | —2555 32509 126397
F41 Crédits a court terme 5624 26270 | 1149 - 726 27 999 60 316
F411 Crédits a court terme des IF aux ANF 28 862 28 862
F419 Autres préts a court terme 5624 | —2592| 1149 - 726 27 999 31 454
F42 Crédits a long terme 7 140 56 367 | —2264 | —1829 4510 63 924
F421 Crédits a long terme des IF aux ANF 49 309 185| 49494
F422 Crédits a long terme entre IF 7 058 1074 8132
F429 Autres préts a long terme 7140 —-2264 | -1829 3251 6298
F48 Intéréts courus non échus sur les crédits 2157 2157
F5 Actions et titre s d'OPCVM 146 773 | 173 065 624 22 051 |2 001 86 284 | 430 798
F51 Actions et autres participations 129 343 90051| -536 4 436 251 84 626 | 308 171
F511 Actions cotées 110 649 53376| —1591 6249 251 57382| 226 316
F512 Actions non cotées 15863 | 33506 1390 | —-5578 27 244 72 425
F513 Autres patrticipations 2831 3169| -335 3765 9430
F52 Titres d'OPCVM. 17 430 83014 1160 17 615 |1 750 1658 122627
F521 Titres d’'OPCVM. monétaires 4001 28 938 457 1692 |1262 284 36 634
F522 Titres d’'OPCVM. généraux 14239 | 50427 703 | 12155 | 482 1374 79 380
F523 Titres de fonds d’investissement divers| —810 3649 3768 6 6613
F6 Provisions techniques d’assurance 1401 38 69 77 237 7 343 79 095
F61 Droits nets des ménages, assurance vie 69026 69026
et fonds de pension
F62 Réserves primes et sinistres 1401 38 69 8211 7 343 10 069
F7 Autres compte s a recevoir ou a payer 47 460 48478 | -230 11 728 24 —225| 107 235
F71 Crédits commerciaux et avances 43 873 —158 11 033 -1207 53 541
F79 Autres comptes (décalages comptables) 3587 48 478 —-72 695 24 982 53 694
F98 Total des opérations 250299 | 500969 | 7472 | 109493 |1349 | 353469 (1223051
(2) Les flux d’or monétaires ou de Droits de tirages spéciaux (DTS) enregistrés ici correspondent aux échanges entre
Banques centrales nationales de ces actifs. Ce sont donc, par construction des opérations enregistrées entre la Banque
centrale nationale et le reste du monde. La monétisation démonétisation de I'or ou I'allocation annulation de DTS
donnent lieu & des « flux d’autres changements de volumes d’actifs ou de passifs financiers ».
Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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COMPTE FINANCIER PROVISOIRE 2000 :
FLUX NETS D’ENGAGEMENTS CONTRACTES

(en millions d’euros)

S11 S12 S13 S14 s15 S20
Sociétés | Sociétés | Adminis- | Ménages | Instit. Reste Total
non financiéres| trations sans but [ du monde
financiéres publiques lucratif
F1 Or monétaire et DTS (1) 85 85
F2 Numéraire et dépots 74138 —7592 —13886 52 660
F21 Billets et pieces —-193 86 -2 - 109
F22 Dépbts transférables 46560 —7 321 5036 44 275
F29 Autres dépots 26 334 - 357 —18920 7 057
F291 Placements a vue 430 —-24 406
F292 Placements a échéance 10 020 —333 9687
F293 Epargne contractuelle —11100 —11100
F295 Refinancement entre institutions
financieres —29927 —-2384| -32311
F296 Comptes de correspondants
financiers 57 427 — 15836 41 591
F28 Intéréts courus non échus sur dépots 1437 1437
F3Titres hors actions 42916 | 167 423 | 32786 —330 183983 426778
F331 Titres de créances négociables
et assimilés a court et moyen terme 23896| 15751 9961 54 353| 103961
F332 Obligations (y compris ICNE) 18 615 3514 | 22449 22 759 67 337
et assimilés
F34 Produits dérivés 147 945 221 - 330 105580 253416
F38 Intéréts courus non échus sur TCN 405 213 155 1291 2 064
F4 Crédits 59 929 7388| —3913| 30899 250 31841 126394
F41 Crédits a court terme 33102 851 604 3660 125 21974 60 316
F411 Crédits a court terme des IF aux ANF| 19 382 3290 576 5489 125 28 862
F419 Autres préts a court terme 13720| —-2439 28| —-1829 21974 31454
F42 Crédits a long terme 25 527 6537 | —4363| 26229 125 9867 63 922
F421 Crédits a long terme des IF aux ANF | 26 442 —-320| —-2355| 25601 125 49 493
F422 Crédits a long terme entre IF 6 987 1145 8132
F429 Autres préts a long terme —-915 —130( —2008 628 8722 6 297
F48 Intéréts courus non échus sur les crédits 1300 — 154 1010 2 156
F5 Actions et titres d’OPCVM 113 706 | 135 866 181 230 | 430802
F51 Actions et autres participations 113706 | 16490 177978 | 308174
F511 Actions cotées 109048 -1131 118400 226 317
F512 Actions non cotées —-926| 14130 59 223 72 427
F513 Autres participations 5584 3491 355 9430
F52 Titres dOPCVM. 119 376 3252 122628
F521 Titres d’'OPCVM monétaires 36 635 36 635
F522 Titres d’'OPCVM généraux 79 380 79 380
F523 Titres de fonds d’investissement 3361 3252 6613
divers
F6 Provisions techniques d’assurance 79 096 79 096
F61 Droits nets des ménages, 69 026 69 026
assurance vie et fonds de pension
F62 Réserves primes et sinistres 10 070 10 070
F7 Autres compte s a recevoir ou a payer 65070| 31122 5342 3299 58 2343 | 107234
F71 Crédits commerciaux et avances 54 729 730| —2744 825 53 540
F79 Autres comptes (décalages comptables)( 10341 31122 4612 6 043 58 1518 53 694
B9B Solde des opérations sur actifs
et passifs financiers —-31322 5939 -19154( 75625| 1040 | —32127
F98 Total des opérations 250 299 | 500 972 7469 109493 1348 353469 | 1223 050

1) Les flux d’or monétaires ou de Droits de tirages spéciaux (DTS) enregistrés ici correspondent aux échanges entre
Banques centrales nationales de ces actifs. Ce sont donc, par construction des opérations enregistrées entre la
Banque centrale nationale et le reste du monde. La monétisation démonétisation de I'or ou I'allocation annulation de
DTS donnent lieu a des « flux d’autres changements de volumes d’actifs ou de passifs financiers ».

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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4.1.2. Le taux d’intermédiation financiere en 2000

Le taux d'intermédiation mesure la part des financements accordés a I'économie nationale
par les intermédiaires financiers résidents. Le calcul de cet indicateur, sur lequel il sera revenu
ci-dessous, a été rendu particuliérement délicat par l'innovation financiére qui, depuis plus de
20 ans, a transformé les modes de financement de I'économie. Ce contexte fait aussi tout I'intérét
de cette démarche, puisqu'’il s’'agit d’apprécier la progression réalisée par les financements de
marchés et les intermédiaires tels qu’organismes de placement collectifs en valeurs mobilieres
(OPCVM) ou compagnies d’assurance et les conséquences qui en ont résulté pour les
intermédiaires traditionnels (banques) (cf. fiche thématique 4.h).

Afin de mieux cerner, dans ce contexte, la notion d’'intermédiation, deux types de taux
d’'intermédiation sont calculés : au sens étroit et au sens large. Le dénominateur est constitue, dans
les deux cas, par I'ensemble des financements obtenus par les agents non financiers résidents
(ménages, sociétés non financiéres, administrations publiques) sous forme de dette (crédits, titres
émis sur les marchés monétaire et obligataire, obligations émises sur les marchés étrangers...) et
actions ou titres assimilés. Le numérateur est égal pour le taux d’intermédiation au sens étroit, au
montant des seuls crédits distribués par les intermédiaires financiers résidents — établissements de
crédit, OPCVM, sociétés d’assurance...— (constitués en réalité pour la quasi-totalité de crédits
distribués par les établissements de crédit) aux agents non financiers résidents. Pour le taux
d’'intermédiation au sens large, il est égal au montant de I'ensemble des financements consentis par
les intermédiaires financiers résidents aux agents non financiers résidents, qu'ils aient pris la forme
de crédits, d’acquisition de titres de dette ou de propriété. Chacun de ces taux est calculé a la fois
en flux et en encours. Pour ce faire, les encours de titres sont valorisés a leur prix d’émission, pour
mesurer les ressources financiéres qui ont été effectivement mises a disposition des bénéficiaires

En 2000, les deux taux d'intermédiation fléchissent dans un contexte d’activité économique
soutenue et de forte croissance de l'ensemble des financements. La croissance résulte
principalement de la réalisation de quelques grosses opérations de financements effectuées par les
entreprises du secteur de la communication et des télécommunications sous forme d’émissions
d’actions et de fonds obtenus auprés des investisseurs étrangers.

Voir rapport du CNCT 1998 (pages 354, 362 et 363) pour plus de précisions au sujet de la méthodologie.
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PRODUIT NET BANCAIRE (PNB) DES BANQUES FRANCAISES/PIB
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Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM et Secrétariat
général de la Commission bancaire

4.1.2.1. L’analyse des flux

Le taux d’intermédiation au sens étroit

En 2000, le flux des financements accordés aux agents non financiers résidents s’est élevé a
212,8 milliards d’euros, en nette progression par rapport & 1999 (171,5 milliards d’&uFos)
pourcentage du PIB, il a retrouvé en 2000 (15,6%) les niveaux élevés observés en 1981-1982 et
en 1988-1990. Cette augmentation ne provient pas des flux de crédits accordés par les institutions
financiéres résidentes, qui atteignent seulement 61,4 milliards d'euros en 2000 contre
59,6 milliards d’euros en 1999, mais de I'essor des autres formes de financements (151,4 milliards
d’euros en 2000 contre 111,9 milliards d’euros en 1999). Des 1992, la part des flux de crédits dans
le PIB est devenue inférieure a celle des autres financements. Toutefois, I'écart en faveur de ces
derniers s’est creusé de maniere particulierement nette en 2000 : ils ont atteint 11,1% du PIB,
contre 4,5% pour les flux de crédit.

Le dynamisme des autres financements provient des financements internationaux
(23,4 milliards d’euros contre 3,2 milliards d’euros en 1999), les entreprises frangaises ayant eu
largement recours au crédit aupres d’institutions financiéres étrangéres, et des émissions d’actions
(64,7 milliards d’euros contre 35,7 milliards d'euros en1999) dans un contexte de forte
valorisation des cours en début d’anfié&n revanche, la réduction des émissions nettes d’'OAT

Le chiffre publié I'an dernier a été révisé a partir des chiffres définitifs fournis par les comptes nationaux et la base-titres de la
Banque de France.

Ces émissions n’incluent pas les actions échangées dans le cadre d’opérations de fusion et acquisition réalisées en 2000 entre des
groupes frangais et des entreprises étrangeres (Vivendi-Seagram, France Télécom-Orange, Cfr@&tiioung.
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par le secteur public a pesé sur les flux d’obligatidnau total, le taux d’intermédiation au sens
étroit a donc fléchi, passant de 34,8% en 1999 & 28,9% en 2000.

Crédits des institutions

financiéres résidentes : A

Autres financements : B
Financements sous forme de dettes

Financements sur le marché
monétaire

Financements sur le marché
obligataire

Crédits et obligations
internationaux (1)

Ressources non négociables
de I'Etat

Actions et assimilées
Total des financements (A + B = C)

Taux d'intermédiation financiére
(A/C)

(1) Donnée provisoire pour 2000.

TAUX D’'INTERMEDIATION AU SENS ETROIT

(flux net en milliards d’euros, taux en pourcentage)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

2,0 -11 34,6 -2,2 42,5 15,6 59,6 61,4

92,0 113,9 111,9 117,2 93,7 125,5 111,9 151,4

58,8 74,8 72,6 72,1 43,2 68,9 76,1 86,7

7,4 21,8 20,6 16,4 17,9 15,8 9,5 9,8

50,6 35,5 50,0 49,5 22,7 44,9 56,2 43,5

1,4 3,8 -0,5 4,1 -39 6,1 32 23,4

-0,6 13,7 2,5 2,1 6,5 2,1 7,2 10,0

33,2 39,1 39,3 45,1 50,5 56,6 35,7 64,7

94,0 112,8 146,5 115,0 136,2 141,1 171,5 212,8

2,1 -1,0 23,6 -19 31,2 11,1 34,8 28,9

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM

Le taux d’intermédiation au sens large

Le taux d'intermédiation au sens large, c’est-a-dire la part prise par les intermédiaires

financiers résidents dans le financement de I'économie, a également baissé, passant de 54%
en 1999 a 35% en 2000. De surcroit, les établissements de crédit ont perdu, depuis 1993, leur
position prépondérante au sein des financements accordés par les intermédiaires financiers,
rejoints, voire dépassés, par les sociétés d’assurance (1993, 1996) ou les OPCVM (1993). En 2000,
les parts respectives des différents intermédiaires financiers dans le flux des financements accordés
sont de 17,3% pour les établissements de crédit (contre 35,8% en 1999), 11,3% pour les OPCVM,

7,9% pour les sociétés d'assurance. Depuis 1991, le flux net des crédits a été supplanté, dans le
portefeuille des intermédiaires financiers, par celui des obligations (1993, 1994, 1996) ou des titres

du marché monétaire (1994, 1996). Depuis 1997, les crédits sont revenus au premier plan, avec une
part de 28,9% en 2000, suivis par les actions (14%) qui dépassent pour la premiére fois les titres de

dette, qui diminuent au sein du portefeuille des intermédiaires financiers.

Voir « Les comptes financiers de la Nation en 2000 » INSEE Premiére n° 779 — Mai 2001.
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TAUX D'INTERMEDIATION AU SENS LARGE

(flux net en milliards d’euros, taux en pourcentage)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Financements intermédiés : A 34,8 76,0 70,7 91,8 97,3 33,1 92,7 74,5

Par catégorie d'instruments

Crédits 2,0 -1,1 34,6 -22 42,5 15,6 59,6 61,4
Portefeuille actions -04 2,3 33 4,9 53 52 -6,4 30,4
Portefeuille obligations 34,9 46,4 19,6 69,8 37,8 2,8 16,8 -1,1

Portefeuille titres du marché
monétaire -1,7 28,4 13,2 19,3 11,7 9,5 22,7 - 16,2

Par catégorie d'institutions financieres

Etablissements de crédit 51 31,8 64,4 28,3 54,6 15,6 61,3 36,7
Sociétés d’assurance 12,8 27,1 22,2 53,4 47,9 1,1 17,3 16,8
OPCVM 16,9 17,1 - 15,9 10,1 -52 16,4 11,0 23,9
Total des financements : B 94,0 112,8 146,5 115,0 136,2 141,1 171,5 212,8

Taux d’intermédiation
au sens large (A/B) 37,0 67,4 48,3 79,8 71,4 23,5 54,0 35,0

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires

4.1.2.2. L’analyse des encours

Le taux d’'intermédiation au sens étroit

Sur un encours total de financements obtenus par les agents non résidents de
2 544 milliards d’euros a fin 2000 (2 343 milliards d’euros a fin 1999) les crédits distribués par les
intermédiaires financiers représentaient 1 100 milliards d’euros (1 045 milliards d’euros en 1999).
Le taux d’intermédiation en flux tire vers le bas le taux d’intermédiation en encours, qui passe
en 2000 de 44,6% a 43,2%. Cette décrue s’inscrit dans la continuité des évolutions de long terme
décrites dans les précédents rapports du CRCT

Ainsi, dans un contexte de croissance continue des financements par rapport au PIB (ce
ratio est passé de 96,9% en 1978 a 186,4% en 2000), la part des crédits a cri moins vite des les
années quatre-vingt puis a décru entre 1991 et 1998. Celle des autres financements a dépassé celle
des crédits a partir de 1996. Au sein de ceux-ci, ce sont les obligations et les titres du marché
monétaire qui ont le plus nettement conforté leurs positions, passant respectivement de 10,6% et
20% du PIB en 1991 a 18,6% et 42,5% en 2000. Les actions, qui jusqu’'en 1992 occupaient une part
équivalente a celle des obligations, ont décliné entre 1992 et 1996, puis évolué parallelement aux
obligations. Les financements internationaux occupent une part modeste (5,3%) qui a récemment
progresseé.

Cf. rapports du CNCT pour 1998 et 1999.
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TAUX D’INTERMEDIATION AU SENS ETROIT

(encours en milliards d’euros, taux en pourcentage)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Crédits des institutions

. . . 981,1 967,9 989,1 964,6 984,9 | 1000,2 | 1045,0 |1 100,3
financiéeres résidentes : A

Autres financements : B 763,2 843,9 915,7 | 1010,9 | 1085,3 | 1192,3 | 1297,7 | 1444,0
Financements sous forme de dettes 509,6 575,4 647,9 720,0 763,1 831,4 907,5 994,2
Financements sur le marché 142,5 164,3 185,0 201,3 219,2 235,0 244,5 254,3
monétaire
Financements sur le marché 278,0 313,6 363,5 413,0 435,7 480,0 536,2 579,7
obligataire
Crédits et obligations 35,6 39,4 38,9 43,0 39,2 45,3 48,5 71,9
internationaux
Ressources non négociables 53,5 58,0 60,5 62,6 69,1 71,2 78,4 88,4
du Trésor
Actions et assimilées 253,5 268,5 267,7 291,0 322,2 360,8 390,2 449,7

Total des financements (A + B = C) 17442 | 18119 [1904,8 [ 19756 [ 2070,2 [ 21925 |2342,7 | 2544,3

Taux d'intermédiation financiére 56,2 53,4 51,9 48,8 47,6 45,6 44,6 43,2
(A/C)

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM

Le taux d’intermédiation au sens large

Le taux d’'intermédiation au sens large calculé sur les encours s’est établi en 2000 a 68,9%

contre 71,9% en 1999, les financements intermédiés s'élevant a 1752 milliards d’euros
(1 684 milliards d’euros en 1999).

La baisse de trois points est due pour 1,4 point aux crédits, mais aussi a la réduction par les
institutions financiéres de leurs portefeuilles d'obligations (- 1,4 point, a 15,8% du total des
financements) et de titres du marché monétaire (—1,3 point, a 7 A8%pntrario, la part du
portefeuille d’actions, traditionnellement faible, a augmenté de 1,1 point pour atteindre 2,5% du
total des financements.

En ce qui concerne les institutions, ce sont essentiellement les établissements de crédits qui
sont a l'origine de I'érosion des financements intermédiés en 2000, leur part dans I'ensemble des
financements passant de 52,8% a 49,7%. Celle des entreprises d’assurance, apreés une nette hauss
décroit imperceptiblement depuis 1997 (11,7% en 2000) et celle des OPCVM, qui oscille
depuis 1988 autour d’'une moyenne de 7,2%, a bénéficié en 2000 de I'engouement pour les actions
et a atteint 7,5%.
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TAUX D'INTERMEDIATION AU SENS LARGE

(encours en milliards d’euros, taux en pourcentage)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Financements intermédiés : A 13074 [1371,4 (1428,8 | 1498,2 | 1573,3 | 1606,0 | 1683,8 |1752,2

Par catégorie d'instruments

Crédits 981,1 967,9 989,1 964,6 984,9 | 1000,2 | 1045,0 |1100,3
Portefeuille actions 19,5 21,8 25,1 29,9 35,3 40,4 33,9 64,3
Portefeuille obligations 209,9 256,3 276,0 345,8 383,5 386,3 403,1 402,0

Portefeuille titres
du marché monétaire 96,9 125,4 138,6 157,9 169,6 179,0 201,7 185,6

Par catégorie d'institutions financiéres

Etablissements de crédit 10628 (10825 | 11336 |1139,6 | 1172,1 | 1187,5 | 12372 | 1264,5
Sociétés d’assurance 111,12 138,3 160,5 213,8 261,7 262,7 279,9 296,8
OPCVM 133,5 150,6 134,7 144.8 139,5 155,9 166,9 190,9
Total des financements : B 1744,2 (1811,9 | 1904,8 (19756 | 2070,2 | 2192,5 | 2342,7 | 2544,3

Taux d’intermédiation
au sens large (A/B) 75,0 75,7 75,0 75,8 76,0 73,3 71,9 68,9

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM

4.1.2.3. Le taux d'intermédiation du financement des sociétés

Au sens étroit, le taux d'intermédiation des financements des sociétés est trés proche de
celui de I'ensemble de I'économie. Au sens large, il a baissé beaucoup plus rapidement et est
aujourd’hui nettement plus faible, en encours comme en flux, que celui concernant I'ensemble des
agents non financiers résidents. Cette dissymétrie refléte les réformes qui sont intervenues dans le
financement de I'Etat, ce dernier s’étant financé par émission de titres (OAT, bons du Trésor
négociables) que les intermédiaires financiers ont largement souscrits. Toutefois, cette tendance
s'est inversée en 2000, I'Etat ayant réduit ses recours aux marchés et les entreprises ayant
largement recouru au crédit.

L'analyse en flux

L'analyse en flux fait apparaitre une réintermédiation des financements des sociétés,
modeste au sens étroit, plus significative au sens large.

Dans un contexte de forte progression des financements consentis aux sociétés non
financiéres en 2000, que souligne l'accroissement de leur rapport a la FBCF des sociétés non
financiéres (140,7% en 2000, contre 107,6% en 1999), le flux des crédits a progressé de
13,8 milliards d’euros. Parallelement, celui des financements par actions s’est accru de 29 milliards
d’euros et celui des financements internationaux de 14,9 milliards d’euros, alors que celui des
dettes de marché a décliné de 28,5 milliards d’euros. Les parts atteintes dans le flux de financement
aux sociétés se sont établies ainsi a 33,4% pour les crédits (contre 32,7% en 1999), 41,8% pour les
financements par actions, 11,7% pour les financements internationaux et 13,3% pour les dettes de
marché. La forte valorisation des marchés d’actions en début d’année a incité les entreprises a
émettre des titres de propriété pendant que la baisse du codt du crédit & moyen et long termes
au-dessous du taux des obligations de deuxiéme catégorie les a amenées a s’endetter aupres des
intermédiaires financiers plutét que sur les marchés.
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TAUX D'INTERMEDIATION AU SENS ETROIT
DES FINANCEMENTS OCTROYES AUX SOCIETES NON FINANCIERES
(flux net en milliards d’euros, taux en pourcentage)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Crédits des institutions
. . L -18,1 11 15,1 -6,2 12,8 16,5 37,9 51,7
financieres résidentes : A
Autres financements : B 36,8 445 55,9 59,6 47,8 78,8 78,0 103,4
Financements sous forme de 3,6 54 16,6 14,5 -2,7 22,2 42,2 38,6
dettes
Financements sur le marché -2,9 -02 01 6,4 -0,1 7,3 18,3 2,0
monétaire
Financements sur le marché 51 1,8 17,0 4,0 1,3 8,8 20,7 18,5
obligataire
Crédits et obligations 1,4 3,8 -0,5 4,1 -39 6,1 32 18,1
internationaux
Actions et assimilées 33,2 39,1 39,3 45,1 50,5 56,6 35,7 64,7
Total des financements (A + B = C) 18,7 45,6 71,0 53,4 60,6 95,3 115,9 155,0
Taux d’intermédiation financiere —96,8 2,4 21,3 -11,6 21,1 17,3 32,7 33,4
(AIC)
Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM

Au sens large, la part des financements intermédiés au sein des flux de financements aux
sociétés a atteint 54,8% aprés 37,3% en 1999. La part des établissements de crédits dans les flux de
financements accordés aux sociétés, y compris concours consentis sous forme de souscription
d’actions qui ont augmenté, a Iégerement décru par rapport a 1999 (37,5% contre 41,6%) pendant
que celle des OPCVM, notamment actions, et des sociétés d’assurance s'améliorait pour atteindre
respectivement 12,8% et 4,5% de I'ensemble des flux de financements accordés aux sociétés.
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TAUX D’INTERMEDIATION AU SENS LARGE
DES FINANCEMENTS OCTROYES AUX SOCIETES NON FINANCIERES

(flux net en milliards d’euros, taux en pourcentage)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Financements intermédiés : A -13,5 8,3 19,8 9,7 11,1 47,5 43,2 85,0

Par catégorie d'instruments

Crédits -181 1,1 15,1 -62 12,8 16,5 37,9 51,7
Portefeuille actions -04 2,3 &3 6,6 3,6 52 -64 30,4
Portefeuille obligations 7,6 52 1,5 -08 -4,4 21,0 -0,3 2,1
Portefeuille titres du marché -26 -03 -01 10,1 -09 4,8 12,0 0,8
monétaire

Par catégorie d'institutions financieres

Etablissements de crédit 16,9 1,6 18,2 -22 12,4 19,4 48,2 58,1
Sociétés d’assurance 2,5 7,2 4,9 51 -47 14,5 -93 7,0
OPCVM 0,9 -05 -33 6,8 34 13,6 4,3 19,9
Total des financements : B 18,1 45,6 71,0 53,4 60,6 95,3 115,9 155,0

Taux d’intermédiation
au sens large (A/B) —-72,2 18,2 27,9 18,2 18,3 49,8 37,3 54,8

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM

L’'analyse en encours

Au sens large comme au sens étroit, les taux d’intermédiation en encours ont fléchi, tirés
vers le bas par I'évolution de I'intermédiation en flux.

Au sens étroit, les crédits ont continué a voir leur part se restreindre dans I'ensemble des
financements aux sociétés (71,7% en 1978, 43,2% en 2000), concurrencés notamment par les
actions (16,1% en 1978, 36,1% en 2000). Les obligations occupent une part constante de 10%
environ depuis 1995. Les titres du marché monétaire ont connu un essor entre 1986 et 1989, qui
s'est opéré au détriment des financements internationaux, dont une fraction palliait jusque la un
besoin qui n'était pas couvert par des ressources internes. Les premiers se sont stabilisés depuis lors
autour d’'une moyenne de 3,3% et les seconds de 4,4% des financements aux sociétés, avec une
inversion exceptionnelle de leur importance relative en 1999. Cette évolution de long terme traduit
une lente transformation de la structure de financement des sociétés qui tend a se rapprocher du
modéle anglo-saxon.
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Crédits des institutions

financiéres résidentes : A

Autres financements : B
Financements sous forme de dettes
Financements sur le marché monétaire
Financements sur le marché obligataire
Crédits et obligations internationaux

Actions et assimilées

Total des financements (A + B =C)

Taux d’intermédiation financiere (A/C)

TAUX D’'INTERMEDIATION AU SENS ETROIT
DES FINANCEMENTS OCTROYES AUX SOCIETES NON FINANCIERES

(encours en milliards d’euros, taux en pourcentage)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

467,5 457,3 460,7 440,2 440,9 457,7 489,0 537,7

375,8 | 396,2 | 412,1 | 449,8 | 478,3 | 538,6 | 610,1 | 708,3

122,3 127,7 144,3 158,8 156,2 177,7 | 2202 | 258,6

23,3 31 23,2 29,6 29,6 36,8 55,2 57,2

63,4 65,1 82,2 86,2 87,4 95,6 | 116,3 | 134,8

35,6 39,4 38,9 43,0 39,2 45,3 48,5 66,6

2535 | 2685 | 267,7 | 291,0 | 3222 | 360,8 | 3902 | 4497

843,3 | 853,5 | 872,7 | 890,0 | 919,2 [ 996,2 | 1099,1 |1246,0

55,4 53,6 52,8 49,5 48,0 45,9 445 43,2

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM

Au sens large, en dépit de la baisse observée depuis 1978, les intermédiaires financiers
restent encore le principal canal de financement des sociétés non financiéres (59,8% en 2000 contre
60,3% en 1999), notammenia les concours apportés sous forme de souscription de titres, dont la
place dans I'ensemble des financements intermédiés aux sociétés non financiéres est passée

BN

progressivement de 7,4% en 1978 a 27,9% en 2000. Les parts de marché des différents
intermédiaires financiers au sein des financements intermédiés ont évolué au détriment des
établissements de crédit (78,9% des financements intermédiés en 2000 contre 94%8)axt au

profit des compagnies d’assurance (8,8% contre 4,2%) et surtout des OPCVM (12,3%

contre 1,1%).
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TAUX D’INTERMEDIATION AU SENS LARGE
DES FINANCEMENTS ACCORDES AUX SOCIETES NON FINANCIERES

(encours en milliards d’euros, taux en pourcentage)

Financements intermédiés : A
Par catégorie d'instruments
Crédits
Portefeuille actions
Portefeuille obligations
Portefeuille titres du marché monétaire
Par catégorie d'institutions financieres
Etablissements de crédit
Sociétés d’assurance
OPCVM
Total des financements : B

Taux d’intermédiation au sens large (A/B)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
579,7 | 577,1 | 585,1 | 578,9 | 579,6 | 627,3 | 663,3 | 745,3
467,5 | 457,3 | 460,7 | 440,2 | 4409 | 457,7 | 4890 | 537,7
19,5 21,8 251 29,9 35,3 40,4 339 64,3
69,7 75,4 76,7 76,0 71,6 92,6 91,8 93,8
23,0 22,7 22,6 32,7 31,8 36,6 48,6 49,4
491,4 | 481,9 | 4883 | 4701 | 4722 | 491,7 | 532,7 | 5878
41,2 48,5 534 58,5 53,8 68,3 58,9 66,0
47,1 46,7 43,4 50,3 53,6 67,3 71,6 91,5
843,3 | 853,5 | 872,7 | 890,0 | 919,2 | 996,2 |1099,1 (1246,0
68,7 67,6 67,0 65,0 63,1 63,0 60,3 59,8

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM

Un éclairage complémentaire peut étre fourni par I'analyse de I'évolution de la part dans le
PIB des produits nets (intéréts, commissions, etc.) percus par les intermédiaires financiers. On
constate que cette part s'est redressé a partir de 1996 alors que les concours distribués par les
établissements de crédit, sous la forme de crédits ou d’acquisitions de titres, ont, eux, contindment
baissé. Les banques ont en effet réagi a la réduction de leurs marges sur opérations de crédit en
améliorant leurs méthodes de gestion du risque, en développant des services générateurs de
commissions et en recherchant des économies d’échelle, le cas échéant en s’associant ou en

fusionnant.
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4.2. Les opérations financiéres de la France avec I'étranger

Contrepartie de la capacité de financement de la nation qui résulte de I'excédent du compte
de transactions courantes et du compte de capital, le compte financier a présenté un solde débiteur
de 32,1 milliards d’euros et s’est caractérisé par une amplitude de flux inégalée pour certaines
opérations, notamment les investissements directs.

BALANCE DES PAIEMENTS
COMPTE FINANCIER
(en millions d’euros)
Année 1998 (1) Année 1999 (1) Année 2000 (2)

COMPTE FINANCIER —44015 —36898 —-32130
INVESTISSEMENTS DIRECTS (cf. détail en 4.2.1.) — 14 364 — 64663 — 127 442
1. Francais a I'étranger — 40883 —10385 — 175152
2. Etrangers en France 26 519 36 722 47 710
INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE — 41 900 — 11955 35 990
(cf. détail en 4.2.2.)
1. Avoirs (opérations des résidents — 95376 —120613 —110137

sur titres émis par les non-résidents)
2. Engagements (opérations des non-résidents 53 476 108 658 146 127

sur titres émis par les résidents)
AUTRES INVESTISSEMENTS 30 237 40 593 52 155
1. Avoirs 21 044 — 25167 —5059
Crédits commerciaux -7212 — 6480 —1959
Préts 29 251 —18451 —2 989

dont secteur bancaire 35414 -8913 10 692
Autres avoirs —994 — 236 -111
2. Engagements 9193 65 760 57 214
Crédits commerciaux 1660 193 — 1206
Préts 7533 65 567 58 420

dont secteur bancaire 5198 37 249 56 155
PRODUITS FINANCIERS DERIVES — 356 - 1960 4503
AVOIRS DE RESERVE —-17631 1087 2664
(1) Chiffres définitifs.
(2) Chiffres provisoires.
Source : Banque de France et ministére de I'Economie, des finances et de l'industrie.
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — CEREX.

Le solde débiteur des investissements directs, qui indique des sorties nettes de capitaux, a
en effet doublé par rapport a I'exercice 1999, s'établissant1274 milliards d’euros, contre
— 64,7 milliards, alors que le solde des investissements de portefeuille est devenu créditeur, a
36 milliards d'euros, du fait de la forte progression des achats nets de titres francais par les
non-résidents (+ 34%), les achats nets de titres étrangers par les résidents ayant fléchi de 9%.
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Par ailleurs, le secteur bancaire a augmenté ses engagements nets a hauteur de

66,8 milliards d’euros, aprés les avoir accrus de 28,3 milliards en 1999.

4.2.1. Le dynamisme des investissements directs entrants et sortants

FLUX D'INVESTISSEMENTS DIRECTS
REPARTITION PAR NATURE D’ OPERATIONS

(en millions d’euros)

Année 1998 (1) Année 1999 (1) Année 2000 (2)
Investissements frangais a I'étranger — 40883 —101 385 — 175152
Capital social —-21620 —71471 —140 343
Constitutions -30274 — 78240 — 150198
Liquidations 8 654 6 769 9854
Bénéfices réinvestis —-1939 — 6568 —7188
Autres opérations —-17 323 — 23346 — 27621
Investissements étrangers en France 26 519 36 722 47 710
Capital social 15 227 16 700 29 200
Constitutions 17 733 20 081 38 447
Liquidations —2505 -3382 -9 247
Bénéfices réinvestis 476 4610 2719
Autres opérations 10 815 15 412 15791
Solde — 14 364 — 64 663 —127 442

Sans signe : entrées de capitaux.
Signe négatif : sorties de capitaux.

(1) Chiffres définitifs.
(2) Chiffres provisoires.

Sources : Banque de France et ministére de I'Economie, des finances et de I'industrie
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SIPEX

L'expansion des flux nets d’investissements directs frangais a I'étranger, qui ont atteint
175,2 milliards d’euros, apres 101,4 milliards en 1999, traduit le phénoméne d’accélération des
opérations de fusion et acquisition transfrontiéres.

L'intensification du rythme des fusions et acquisitions transfrontiéres explique I'essor des
opérations en capital social (par opposition aux préts intra-groupes, recensés en autres opérations).
Plusieurs transactions de taille exceptionnelle — initiées notamment par les secteurs résidents de la
communication, des télécommunications, du conseil et du matériel de transport, vers le
Royaume-Uni, le Canada, les Etats-Unis et les Pays-Bas —, ont contribué au doublement des
opérations en capital social par rapport & 1999avantage orientées cette année vers |'extérieur
que vers l'intérieur de la zone euro, celles-ci ont représenté 80% des flux d’investissements directs
francais a I'étranger, contre 70% l'année précédente, alors que la part des autres opérations n'a
atteint que 16% des flux, contre 23% en 1999.

Les dix premiéres opérations ont représenté plus de la moitié du total des flux.
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Les offres publiques d’échange de titres (OPE) ont constitué pendant I'année 2000 'une
des modalités les plus souvent mises en ceuvre pour réaliser des opérations importantes de fusion et
acquisition transfrontiéres.

La forte expansion des investissements directs francais a I'étranger au cours de I'année
2000 confére a la France la place de troisieme investisseur direct, derriere les Etats-Unis et le
Royaume-Uni.

Les flux nets d’investissements directs étrangers en France ont atteint 47,7 milliards
d’euros, au lieu de 36,7 milliards en 1999, soit une augmentation de 30%.

Comme pour les investissements directs francais a I'étranger, sous l'effet de plusieurs
opérations publiqgues d’échanges de titres (OPE) de grande ampleur -en particulier dans les
secteurs résidents de I'électronique, du matériel de transport et de la banque, depuis les Pays-Bas et
le Royaume-Uni -, la répartition des flux entre apports en capital social et préts intra-groupes a
continué de se modifier au bénéfice des premiers. Les apports en fonds propres ont ainsi progressé
de 75% par rapport a 1999, représentant 61% des flux, contre 45% au cours de l'exercice
précédent. Les préts intra-groupes sont restés stables a 15,8 milliards d’euros et leur part dans les
flux est revenue de 42% a 33%.

Les investissements continuent de provenir majoritairement de la zone euro, notamment des
Pays-Bas, qui abritent de nombreux siéges de holdings internationaux.

Confirmant son attractivité pour les investisseurs étrangers, la France se situe, parmi les
économies développées, au sixieme rang des pays d'accueil des investissements directs
internationaux.

4.2.2. Un solde créditeur des investissements de portefeuille

Les investissements de portefeuille recensent les transactions sur valeurs maiifiéies
sensuactions et obligations), ainsi que sur les autres titres, a court et a long terme, tels les titres de
créances négociables (bons a moyen terme négociables, bons du Trésor, certificats de dépbt émis
par les banques, billets de trésorerie émis par les entreprises).

Les investissements de portefeuille ont dégagé des entrées nettes de capitaux de
36,0 milliards d’euros, au lieu de sorties nettes de 12,0 milliards en 1999. lIs ont été alimentés, en
particulier du c6té des engagements, par plusieurs grandes opérations publiques d’échange de titres.

Les achats nets de titres étrangers par les résidents, apres le record atteint en 1999,
120,6 milliards d’euros, ont fléchi de 9%, a 110,1 milliards.

Les achats d'instruments du marché monétaire et d'obligations se sont réduits
respectivement de 16,4 et de 9,0 milliards d’euros par rapport a 1999, leurs parts respectives dans
les flux nets revenant de 27% a 15% et de 58% a 55%. La baisse des taux a long terme tout au long
de I'année 2000 a contribué au ralentissement des achats nets d’'obligations étrangéres par les
investisseurs institutionnels résidents, plus soucieux, semble-t-il, du rendement procuré par les
titres que des plus-values.
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FLUX D’'INVESTISSEMENTS DE PORTEFEUILLE

(en millions d’euros)

Année 1998 (1) Année 1999 (1) Année 2000 (2)
Résidents sur titres émis par les non-résidents - 95376 —-120613 —110137
Actions et titres d’'OPCVM —22 206 —18 085 —33025
Obligations et assimilés - 55750 — 70084 — 61063
Instruments a court terme du marché monétaire —-17421 — 32443 —16 049
Non-résidents sur titres émis par les résidents 53 476 108 658 146 127
Actions et titres d’OPCVM 15 468 43129 55 514
Obligations et assimilés 42 089 54 487 79 445
Instruments a court terme du marché monétaire —4080 11 041 11 168
Solde —41900 —11955 35990

(1) Chiffres définitifs.
(2) Chiffres provisoires.

Sources : Banque de France et ministére de I'Economie, des finances et de l'industrie.
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SIPEX.

En revanche, en contrepartie notamment des importantes opérations d'investissements
directs étrangers en France réalisées sous forme d’échanges de titres, les achats d’actions étrangéres
ont augmenté de 14,9 milliards d’euros, leur part dans les flux nets doublant, de 15% a 30%.

Alors qu'en 1999, quelle que soit la nature des instruments, les achats portaient
majoritairement sur des titres émis par des pays de la zone euro, ils se sont concentrés au cours de
'année 2000 sur des valeurs émises hors de I'Union monétaire européenne.

Les achats de titres frangais par les non-résidents se sont sensiblement accrus durant
I'année 2000. Atteignant 146,1 milliards d’euros, ils ont progressé de 34%.

La monnaie unique européenne a favorisé le placement des titres francais en euros dans les
pays de I'Union monétaire, en raison de I'absence de risque de change, qui procure une possibilité
de diversification aux investisseurs de la zone, auparavant, parfois limités a leur espace financier
national par des regles prudentielles.

Les achats d’actions frangaises ont enregistré par rapport a 1999 une hausse de 29%, qui est
pour une bonne part imputable au développement des gifreques d'échange de titres (OPE)
transfrontieres, dans le cadre d’investissements directs a I'étranger réalisés par des sociétés
résidentes.

Les non-résidents ont accru de 46% leurs achats d’obligations francaises, dont la part dans
les flux nets est passée de 50% en 1999 a 54%.

Les titres d’Etat ont continué de représenter la majeure partie de ces achats nets par les
non-résidents, concentrés cette année sur les valeurs a long terme (OAT) plutdt que sur les valeurs
a moyen terme (BTAN). Les achats nets d’OAT ont ainsi plus que doublé par rapport a 1999,
passant de 13,3 milliards d’euros a 33,5 milliards.
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Toutefois, ce sont les achats d’obligations du secteur privé, dont le marché s’est développé
en France comme dans I'ensemble de la zone euro, qui ont le plus augmenté par rapport a 1999,
leur poids dans le total des flux obligataires atteignant 27%, contre 19% I'année précédente.

Enfin, il convient de souligner 'intérét persistant des non-résidents en faveur des BTF, qui
constituent plus de la moitié des flux nets enregistrés pour les instruments du marché monétaire.

Au total, I'appétence des non-résidents pour les valeurs du Trésor francgais a entrainé une
remontée du taux de détention de la dette publique négociable, qui est passée de 24,1% a 30,0%
d’'une fin d’année a l'autre.

4.2.3. Forte augmentation des engagements au titre
des « autres investissements »

Rappelons que la création de la zone euro en 1999 a introduit une rupture par rapport au
passé, en modifiant les conditions de bouclage de la balance des paiements nationale. En effet, pour
tout pays membre de I'Union monétaire européenne, I'analyse du poste autres investissements doit
s'inscrire dans le cadre de I'ensemble de la zone euro, dans la mesure ou les opérations en euros
des banques résidentes n’'ont pas nécessairadméne une contrepartie dans leur pays d’origine,
mais dans I'un des pays de I'Union monétaire. Par ailleurs, la centralisation d’une partie des avoirs
de réserve a la BCE fait disparaitre le lien entre les flux du secteur bancaire et la variation des
avoirs de réserve au plan national.

Il est ainsi devenu nécessaire de procéder a I'ajustement comptable de la balance des
paiements de la France par la prise en compte des opérations effectuées avec les banques centrales
appartenant au SEBC et recensées au bilan de la Banque de France.

Au cours de I'année 2000, les autres investissements se sont soldés par des entrées nettes de
52,2 milliards d’euros, aprés 40,6 milliards en 1999. Les engagements nets du secteur bancaire se
sont accrus de 66,8 milliards d’euros, contre 28,3 milliards en 1999, les opérations de I'ensemble
des secteurs non bancaires, secteur des autorités monétaires compris, ayant abouti a des sorties
nettes de 14,6 milliards d’euros, au lieu d’entrées nettes de 12,5 milliards en 1999.

Des entrées nettes de 66,8 milliards d’euros liées aux opérations du secteur bancaire

Dans le cadre du financement des achats de titres étrangers et des investissements directs a
I'étranger, les opérations de dépbt et de crédit du secteur bancaire se sont traduites par une
augmentation des engagements nets, de 37,1 milliards d'euros en devises, ainsi que de
29,8 milliards en euros.
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FLUX NETS DU SECTEUR BANCAIRE

(en millions d’euros)

Variations des créances et engagements en euros et en devises
des banques résidentes vis-a-vis des non-résidents

1998 (1) 1999 (1) 2000 (2)

Créances 35414 -8913 10 692
Francs/Euros 22584 —49 178 7 835
Devises 12 830 40 265 2 857
Engagements 5198 37 249 56 155
Francs/Euros — 15550 21082 21935
Devises 20 748 16 167 34 220
Variation nette 40 612 28 336 66 847
Francs/Euros 7034 — 28096 29770
Devises 33578 56 432 37 077

Sans signe : entrées de capitaux.
Signe négatif : sorties de capitaux.

(2) chiffres définitifs.
(2) Chiffres provisoires.

Source et réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX.

Des sorties nettes au titre des autorités monétaires et des crédits commerciaux

Depuis 1999, le poste autorités monétaires a pris une importance nouvelle avec la mise en
place de la monnaie unigue et le développement, via le systéme Target, des opérations intra-SEBC
en euros, qui découlent de I'existence d’'un marché interbancaire unique a I'échelle de I'Union
monétaire européenne.

Au cours de l'année 2000, en contrepartie, pour l'essentiel, de l'augmentation de
29,8 milliards des engagements nets en euros du secteur bancaire résident vis-a-vis des autres
banques du SEBC, le secteur résident des autorités monétaires a enregistré des sorties nettes de
30,5 milliards d’euros.

Par ailleurs, les crédits commerciaux ont abouti & des mises en place nettes de crédits a la
clientéle étrangére a hauteur de 3,2 milliards d’euros, contre 6,3 milliards en 1999

Des entrées nettes au titre des administrations publiques et des « autres secteurs »

Le secteur des administrations publigues a enregistré un solde positif de 4,8 milliards
d’euros, au lieu de 2,2 milliards I'année précédente, tandis que les autres investissements des
« autres secteurs », constitués principalement des préts et placements des entreprises, des ménages
et des OPCVM résidents, se sont soldés par des placements nets des non-résidents en France de
14,3 milliards d’euros, apres 0,5 milliard en 1999.
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4.2.4. Les produits financiers dérivés et les avoirs de réserves

Les transactions sur produits financiers dérivés se sont soldées par des entrées nettes de
4,5 milliards d’euros, contre des sorties nettes de 2,0 milliards en 1999.

Recensés conformément a la définition retenue par I'Eurosystéme pour I'établissement de
la balance des paiements - c’est-a-dire en excluant les avoirs en devises détenus vis-a-vis des
résidents de la zone euro -, les avoirs de réserve se sont contractés de 2,7 milliards d’euros, en
raison de la baisse de 2,1 milliards d’euros des avoirs en devises et, dans une moindre mesure, de la
diminution de 0,7 milliard d’euros de la position de réserve a I'égard du FMI.

4.3. Les intermédiaires financiers

4.3.1. Les institutions financiéres monétaires 8

L’'année 2000 a été marquée d'une part par une forte progression de la production des
services facturés pour la troisieme année consécutive, d'autre part par une légére contraction de la
production des services bancaires (SIF)M Globalement, I'augmentation de la production
marchande, conjuguée a une hausse maitrisée des consommations intermédiaires, a permis une
amélioration de la valeur ajoutée qui retrouve son niveau de 1996.

Au passif du compte financier, la collecte des dépobts aupres de la clientele non financiére
s'est fortement accrue. Les émissions de titres de créances négociables ont également progressé. A
I'actif, le renforcement des flux nets de crédits constaté I'an passé s’est confirmé en 2000, et les
acquisitions de titres sont restées élevées.

Compte non financier'

L’augmentation de la production résulte, principalement, de la politique de tarification
suivie par les institutions financiéres monétaires en matiére de services facturés. Les commissions
prélevées lors des achats et ventes ainsi que les droits de garde sur titres détenus ont bénéficié
d’'importantes transactions sur les marchés financiers et de cours boursiers élevés. La production de
services facturés a ainsi progressé de 10,6%. Par ailleurs, la hausse des taux a permis une
augmentation de 8,6% des intéréts regus contre + 11% concernant les intéréts versés. Malgré la
diminution de la part des SIFIM dans la production marchande (48,1% en 1999 et 44,9% en 2000),
la valeur ajoutée s’est accrue de 40,1 milliards d’euros a 41,5 milliards en 2000.

L’augmentation modérée de la masse salariale (+4,8% aprés +6,5% en 1999), dans un
contexte de négociations liées a la mise en place des 35 heures, a conduit a une légére progression
de I'excédent brut d’exploitation (+ 1,5%) a 15,7 milliards d’euros, confirmant ainsi 'amélioration

Le commentaire qui suit s'appuie sur les données des comptes nationaux et non pas sur celles établies par le Secrétariat général de la
Commission bancaire. Des différences méthodologiques ne permettent pas toujours un rapprochement simple entre des grandeurs

qui paraissent conceptuellement proches (exemple: valeur ajoutée des comptes nationaux et produit net bancaire de la Commission

bancaire...).

Les SIFIM (Services d’intermédiation financiére indirectement mesurés) correspondent a la différence entre les intéréts regus et
versés par les intermédiaires financiers a laquelle on ajoute les dividendes provenant des revenus de titres de placement.

10 - . . - - I
En comptabilité nationale SEC95, les pertes sur créances irrécouvrables ne sont pas, en principe, comptabilisées en charges du

compte non financier. Seules les remises de dettes résultant d’'un accord explicite entre créanciers et débiteurs sont enregistrées
«au-dessus de la ligne », en transfert de capital. Les pertes résultant de la simple constatation par le créancier de la défaillance du
débiteur constituent des flux d’autres changements de volume d’actifs pour les institutions financiéres.
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observée en 1999. Grace a une hausse conséquente des dividendes recus (+33,7%) alors que les
dividendes versés diminuaient Iégérement (—1,6%), I'épargne nette a fortement progressé
(+22,6%) malgré des impdts courants élevés (+0,7 milliard d’euros) imputables & I'amélioration
des résultats des établissements en 2000.

La formation brute de capital fixe a encore augmenté cette année (+13,9%) en raison
d’investissements incorporels liés a la mise a niveau des systémes informatiques et au passage a
I'euro. Bien que les transferts en capital a verser aient fortement progressé (+ 1,5 milliard d’euros),
la capacité de financement a enregistré une augmentation de 9,3%, pour atteindre 5,9 milliards
d’euros.

VALEUR AJOUTEE ET PART DES SIFIM PART DES SA,LAIRES DANS LA VALEUR
DANS LA PRODUCTION AJOUTEE ET EXCEDENT BRUT D’EXPLOITATION
(en milliards d’'euros) (en milliards d’euros)

60,0% 1 43 55,0%
0, 142 119
55,0% 53,0%
50,0% | 14
45.0% 140  51,0%f 116
,U70
139
49,0%
40,0% 138 113
35,0% |- 137 47,0%
30,0% 36 45,0% 10
31/12/199 31/12/199 31/12/199 31/12/199 31/12/200 31/12/1996 31/12/1997 31/12/1998 31/12/1999 31/12/2000
B SIFIM/Production marchande ~ —a— Valeur ajoutée BN Salaires/VA ~ —8— Excédent brut d'exploitation

Source : Comptes de la Nation
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

Opérations financiéres
Les dettes

Les encours de dépbts a vue des agents non financiers et des non-résidents auprés des
institutions financiéres ont fortement progressé pour la deuxiéme année consécutive avec un flux
de + 34,4 milliards d'euros contre + 29,1 milliards en 1999. Cette évolution provient
principalement des entreprises non financiéres.

La forte décélération observée I'an passeé sur les placements a vue (flux de + 2,7 milliards
d’euros en 1999 aprés + 14,9 milliards en 1998) s’est confirmée en 2000 avec un flux de
+ 0,5 milliard d’euros. La décollecte sur les livrets A ou bleus (— 4,3 milliards pour un encours
global de 111,9 milliards d’euros) a été moins forte qu’'en 1999 (- 7 milliards d’euros) en raison
d’une revalorisation du taux au"juillet 2000 de 2,25% a 3%. Les livrets jeunes et les comptes
pour le développement industriel (CODEVI) sont restés stables sur la période alors que les encours
sur comptes épargne logement progressaient légérement. L'augmentation en flux des placements a
vue s’explique surtout par un attrait renforcé pour les livrets d'épargne populaire
(+ 4 milliards d’euros en encours), la rémunération de ce produit étant passée de 4,03 a 4,25%,
début juillet 2000.

Les encours de placements a échéance ont progressé, enregistrant un flux de + 8,9 milliards
d’euros apres une décollecte en 1998 et 1999. Les bons de caisse, offerts principalement par les
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bangues mutualistes aux ménages ont diminué de 3,3 milliards d’euros en encours alors que ceux
des comptes a terme progressaient de 12,3 milliards d’euros.

Malgré une légére hausse des encours de plans d’épargne logement souscrits notamment
dans les banques mutualistes et compte tenu de la nouvelle diminution de — 11,1 milliards d’euros
de I'encours des plans d’épargne populaire, aprés une baisse de 3,6 milliards d’euros en 1999,
I'épargne contractuelle a diminué — 11,1 milliards d’euros en 2000 contre + 11,3 milliards d’euros
en 1999.

Au total, la collecte nette de lI'ensemble des dépbts et placements s’est élevée a
32,7 milliards d’euros contre 225 en 1999.

ENCOURS DE DEPOTS ET PLACEMENTS FLUX DE DEPOTS ET PLACEMENTS
AU PASSIF DES IFM AU PASSIF DES IFM
(en milliards d’euros) (en milliards d’euros)
50
300
250 301
200 10+
150 A/_—‘\A——k/‘ 10
100 30
1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
—&— Dépbts & vue —B— Placements a vue —e— Dépots a vue —&— Placements a vue
—A— Placements & échéance —¢— Epargne contractuelle —A— Placements & échéance —&— Epargne contractuelle
Source : Comptes nationaux financiers
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

S’agissant du financement issu des marchés, les émissions nettes de titres ont progressé
en 2000 avec un flux de + 26,6 milliards d’euros dont + 15,7 milliards pour les titres de créances
négociables. Parmi ceux-ci, la progression en encours des billets de trésorerie a permis de
compenser la diminution des encours de certificats de dépdts.

Pour la premiere fois depuis de nombreuses années, un flux net d’émissions d’'obligations a
été enregistré (+ 2,7 milliards d’euros), les remboursements de I'année ayant été moins importants
gue les émissions.

Profitant d’'un contexte boursier trés favorable, les flux d’émissions d’actions et autres
participations se sont élevés a + 8,2 milliards en 2000 contre + 2,4 milliards en 1999. Apprécié en
valeur de marché, I'encours a augmenté de 12,5% pour s’établir a 278,5 milliards d’euros.

Dans un contexte de rachats et de concurrence entre établissements de plus en plus
importants, les opérations interbancaires ont continué de se développer avec un flux
de 58,7 milliards d’euros contre 34,9 milliards en 1999.
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ENCOURS DE TITRES AU PASSIF DES IFM FLUX DE TITRES AU PASSIF DES IFM
(en milliards d’euros) (en milliards d’euros)
50
400
30
200 101
-10 4
0 . , . . -30
1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
ETCN mObligations [Actions et autres participations ETCN mObligations [ Actions et autres participations

Source : Comptes nationaux financiers
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

PRINCIPALES OPERATIONS DES INSTITUTIONS FINANCIERES MONETAIRES
EN COMPTABILITE NATIONALE (HORS BANQUE DE FRANCE ET OPCVM )

BASE 95
(en milliards d’euros)
1996 1997 1998 1999 2000

Soldes des comptes non financiers
SIFIM 37,5 33,7 31,9 32,0 31,1
Valeur ajoutée 42,4 39,8 38,4 40,1 41,5
Excédent brut d'exploitation 19,3 16,9 15,2 {585 15,7
Capacité de financement 8,7 8,5 6,7 515 59
Opérations du compte financier
Pour information : pertes nettes sur créances irrécouvrables 9,9 8,7 7,6 59 5,6
Flux de dettes
Dépbts a vue (agents non financiers + non-résidents) 1,5 14,8 12,2 29,1 34,4
Placements a vue (id.) 16,3 22,2 14,9 2,7 0,5
Placements a échéance (id.) —14,2 13,4 -21,0 -8,8 8,9
Epargne contractuelle (id.) 37,0 28,5 14,0 11,3 -11.1
Titres —23,6 -10,2 -20,1 447 26,6
Autres opérations nettes (principalement interbancaires) 20,8 -121 58,2 34,7 58,3
Flux de créances
Crédits aux agents non financiers et au reste du monde -14,6 10,1 19,2 62,8 81,8

dont crédits a court terme -19,0 13,7 - 134 52 34,4

dont crédits a long terme 4,4 -36 32,6 57,6 47,4
Titres 61,1 55,0 45,7 56,4 41,7

Source : Comptes de la Nation
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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Les créances

Les crédits accordés par les institutions financiéres monétaires ont progressé en flux
de + 81,8 milliards d’euros en 2000 contre + 62,8 milliards en 1999.

La hausse reste principalement imputable aux crédits a long terme (flux de + 47,4 milliards
d’euros contre + 57,6 milliards en 1999) avec une légére prédominance du crédit a I'habitat des
ménages sur les concours aux entreprises.

Les crédits a court terme ont fortement progressé, avec un flux de + 34,4 milliards d’euros
(+ 5,2 milliards en 1999), la reprise de la croissance économique obligeant les entreprises a recourir
davantage au crédit de trésorerie.

FLUX DE CREDITS LONG TERME FLUX DE CREPITS COURT TERME
ACCORDES PAR LES IFM ACCORDES PAR LES IFM
(en milliards d’euros) (en milliards d’euros)
30
30
20 | 20+
10 | I ‘ 101
0 01
-10+ -10+
-20 -20
1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
mS11 m S14,S15 Autres ANF mS11 ®mS14,S15 = Autres ANF
S11 : Sociétés non financiéres — S14-S15 : ménages et entreprises individuelles.
Autres ANF : Autres agents non financiers.
Source : Comptes nationaux financiers
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistigues monétaires — SESOF

Pour la deuxiéme année consécutive, les institutions financiéres monétaires ont renforcé
leurs placements en actions avec un flux de + 37,5 milliards d’euros en 2000 aprés + 23,6 milliards
en 1999. Cette progression est essentiellement imputable a la création de CDC Ixis et au rachat des
parts de I'établissement par sa maison mére, la Caisse des dépots et consignations.

Le portefeuille en OPCVM a également augmenté (flux de + 12,3 milliards d’euros) alors
gue les achats nets de titres de créances négociables ne progressaient que trés légérement avec u
flux de + 1,7 milliard contre + 2,4 milliards en 1999.

Aprés une forte augmentation des achats nets d'obligations en 1999 (flux de
+ 28,3 milliards), les cessions ont été supérieures aux achats en 2000 (flux de —9,7 milliards
d’euros dont — 8,8 milliards pour les obligations libellées en euros) en raison d’un affaiblissement
du rendement des taux a long terme (les taux des titres d’Etat & dix ans sont notamment passés
de 5,5% a 5% en un an).

Tous supports confondus, les acquisitions nettes de titres ont représenté un flux
de + 41,7 milliards d’euros en 2000 contre + 56,4 milliards en 1999.
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ENCOURS DE TITRES A L'ACTIF DES IFM FLUX DE TITRES A L'ACTIF DES IFM
(en milliards d’euros) (en milliards d’euros)
50
400 30
10
200
-10
0 -30
1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
ATCN Mobligations DActions et autres participations M Titres OPCVM ETCN MEObligations [Actions et autres participations [l Titres opcvm
Source : Comptes nationaux financiers
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

4.3.2. Les assurances

Le secteur des assurances connait depuis plusieurs années une expansion considérable qui
en fait aujourd’hui un intermédiaire majeur sur le marché financier. Il a recueilli 79% des flux de
placements des ménages en 2000.

L’année 2000 a été marquée par une vive progression des cotisations vie et capitalisation,
qui ont augmenté a un rythme supérieur a celui observé en 1999. Une part importante de cette
accélération découle du développement des contrats en unités de compte, en particulier ceux
adossés aux supports actions. Ces derniers ont bénéficié jusqu’en septembre 2000 de la hausse
continue des cours boursiers.

Une progression plus rapide des cotisations

Le flux de cotisations a continué daugmenter, s’élevant a 131,9 milliards d’euros
contre 111,1 milliards en 1999, soit un rythme de progression de +18,7% en 2000 aprés + 10,2%
en 1999.

Le dynamisme des produits d’assurance vie et de capitalisation explique cette année encore
cette augmentation du chiffre d’affaires. Les cotisations d’assurance vie se sont élevées a
99,7 milliards d’euros en 2000 contre 83,7 milliards d’euros en 1999. A la suite notamment de
laugmentation de la surprime sur les garanties |égales des catastrophes naturelles, les

encaissements d'assurance dommage ont aussi participé a cette hausse, passant
de 30 milliards d’euros en 1999 a 31,6 milliards d’euros en 2000.

L’'assurance vie, un produit d'épargne tres dynamique malgré le fléchissement du rendement

Les placements en assurance vie ont conserveé la premiére place dans la formation d'actifs
financiers des ménages en 2000. La stabilité du cadre fiscal a favorisé le réemploi des capitaux en
fin de contrat. En outre, le niveau peu élevé des rémunérations des placements a taux administrés,

Le secteur des assurances défini en Comptabilité nationale comprend les sociétés d’assurance vie, les sociétés d’'assurance non vie,
les sociétés de réassurance, les mutuelles, les caisses autonomes et les institutions de prévoyance.
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en particulier celui du plan d’épargne logement, a encouragé le report de I'épargne des ménages sur
les produits plus rémunérateurs proposés par les sociétés d’assurance.

Dans un contexte de faible inflation, le rendement appafemésente un profil régulier et
reste attractif dans une perspective de placement a long terme, malgré une baisse en 2000 (4,1%
en 2000 contre 6,8% en 1999).

Le maintien dans leur portefeuille de lignes obligataires anciennes au taux d'intérét élevé
ainsi que les souscriptions d'obligations effectuées depuis le début de 1999 avec la remontée des
taux a long terme a permis aux sociétés d’assurance de maintenir un taux de rendement attractif. Le
recours aux provisions pour participation aux excédents différables pendant huit ans y a également
contribué en leur donnant la faculté de lisser leurs résultats. Par ailleurs, sur les derniers exercices,
les contrats en unités de compte liés & un support actions ont bénéficié de la hausse des marchés
boursiers jusqu’en septembre 2000 méme si la chute de la bourse en fin de période explique les
moins-values réalisées.

RENDEMENT POUR LES MENAGES DES CONTRATS D'’ASSURANCE VIE

(en milliards d’euros)

1997 1998 1999 2000 (1)
Revenus de la propriété attribués aux assurés 24,7 26,6 27,3 30,0
Plus et moins-values sur contrats en unité de compte 3,2 55 15,2 -17
Encours des droits nets des ménages 489,3 547,4 621,4 688,7
Taux de rendement apparent (2) 5,7% 5,9% 6,8% 4,1%

(1) Estimation.
(2) Le taux apparent est égal au rapport de la somme des intéréts et des plus et moins-values sur contrats en unité de
compte sur les encours des droits nets des ménages.

Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

Un succes croissant des contrats vie, tant individuels que collectifs

Au sein de lassurance vie, le montant des souscriptions aux contrats d'adhésion
individuelle s’est accru a un rythme élevé, passant de 65,9 milliards d’euros en 1999
a 80,2 milliards d’euros en 2000. Les ménages ont pratiquement doublé le montant de leur
souscription par rapport a 1999, atteignant ainsi un niveau inégalé depuis 10 ans. La croissance des
cotisations nettes a été en progression sensible (+ 23% en 2000 contre 15% en 1999). Elle a été trés
soutenue au premier semestre pour retrouver le rythme de 1999 en fin d’année.

Ce succes s’explique essentiellement par la confirmation de [Iattrait des contrats
d’assurance vie en unités de compte. Les souscriptions nouvelles se sont en effet majoritairement
dirigées sur ce type de contrats (65% en 2000 contre 56% en 1999). La nouvelle collecte s’est
élevée a 34,3 milliards d’euros contre 24,1 milliards en 1999 et 18,6 milliards en 1998. La part des
contrats multisupports s’est sensiblement accrue, passant de 37% en 1999 a 3l%.en 2

12 Le rendement apparent pour les assurés peut étre défini a partir des données de la Comptabilité nationale comme le rapport des
revenus de la propriété (intéréts et plus ou moins values sur contrats en unité de compte) attribués aux assurés au montant des
encours de provisions techniques d’assurance vie gu’ils détiennent
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La contraction observée sur les cotisations nettes de bons de capitalisation confirme la
stagnation de la collecte sur ce type d’instrument d’épargne, dont le rendement est fortement
imposé dés lors que le souscripteur opte pour I'anonymat. Dans ce cadre, les bons de capitalisation
demeurent cependant des supports souples et fractionnables permettant de transmettre un capital a
un ou plusieurs bénéficiaires.

La part de marché des contrats en nom collectif est restée stable (11% de la collecte), les
cotisations s’étant élevées a 10,1 milliards d’euros en 2000 contre 8,4 milliards d’euros en 1999. La
progression devrait se poursuivre (18% en 1999 et 20,2% en 2000 contre seulement 2% en 1998),
dans la mesure ou ce produit vient compléter le financement de la retraite des salariés et qu'il
bénéficie d’avantages fiscaux.

Les remboursements de contrats (prestations versées) ont diminué ; les contrats sont de plus
en plus souvent maintenus bien au-dela de la durée de 8 ans requise pour bénéficier d’'un avantage
fiscal, et jouent en partie le rble d'instrument de financement complémentaire de la retraite.

Une progression sensible des provisions techniqties

Les provisions techniques, destinées a couvrir les engagements pris envers les bénéficiaires
de contrats d’assurance vie et dommages, s'élevaient a 782,4 milliards d’euros en 2000 contre
704,9 milliards en 1999, avec un taux de progression en Iéger retrait de 11% contre 13% en 1999.

ENCOURS DES PROVISIONS TECHNIQUES DES ASSURANCES

(en milliards d’euros)

1997 1998 1999 2000
Droits nets des ménages en assurance vie
et fonds de pension (1) 489,3 547,4 621,4 688,7
Provisions techniqgues dommages (2) 70,1 73,7 83,5 93,6
Provisions techniques d’assurance (1)+(2) 559,4 621,2 704 9 782,4

Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

L’encours de provisions mathématiques d’assurance vie, qui représente la dette actualisée
des sociétés d'assurance vie envers leurs souscripteurs, s'établissait a 688,7 milliards d’euros
en 2000 contre 621,4 milliards d’euros en 1999. Le rythme de progression passe de 13.5% en 1999
a10,8% en 2000.

Les encours de provisions d’assurance dommages, qui recouvrent principalement les
provisions pour primes et les provisions pour sinistres, représentaient a fin 2000
93,6 milliards d’euros contre 83,6 milliards d’euros a fin 1999. lls ont enregistré depuis deux ans
une forte progression, atteignant 13,5% en 1999 et 12% en 2000. L'augmentation reflete la
poursuite de la prise en charge des sinistres dus au titre des catastrophes naturelles, déja enregistrée
pour partie. Les indemnités dues étaient estimées en 1999 a 4,6 milliards d’euros. Par ailleurs, une
partie des contrats a fait I'objet d’une réassurance aupres de sociétés de réassurance et d’assurance

(notamment non résidentes).

13 La Comptabilit¢ nationale utilise pour désigner les différents types d’engagements spécifiques des sociétés d’assurance une

terminologie légerement différente de celle de la profession. La ou les assureurs parlent de provisions techniques, de provisions
techniques d'assurance dommages ou de provisions mathématiques, le Systéme européen de comptes (SEC 95) emploie
respectivement les termes de réserves techniques, réserves primes et réserves sinistres, et de droits nets des ménages sur les réserves
techniques d'assurance vie.
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ACCROISSEMENT DES PROVISIONS TECHNIQUES DES ASSURANCES

(en milliards d’euros)

1997 1998 1999 2000
Droits nets des ménages (1) 75,2 58,1 74,0 67,4
Provisions techniques dommages (2) 4,4 3,6 9,8 10,1
Variation d’encours des réserves techniques 79,6 61,8 83,8 77,5
d’'assurances* (1)+(2)

*Y compris plus ou moins-values des contrats en unités de compte.

Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

Les placements financiers

Le comportement de placement des sociétés d’assurance a sensiblement évolué depuis deux
ans. La part des obligations dans leur portefeuille s’est réduite faisant place a une détention accrue
d’actions, quelle soit directe ou par I'intermédiaire de titres dOPCVM.

Toujours important, le montant du stock d’obligations a progressé de 6% en 2000,
aprés 4,6% en 1999, passant de 411,8 milliards d’euros a 436,5 milliards d’euros. Mais le rythme
de progression est bien inférieur & celui des années antérieures. La part des obligations ne
représentait plus que 48,1% en 2000 contre 59,4% en 1997.

A contrario, la part des actions, dont I'encours s’éleve a 228 milliards d’euros a progressé
de facon notable, passant de 20,7% a 25,1% en quatre ans. La détention de titres d'OPCVM
généraux a suivi la méme évolution, passant de 11,7% a 18,4%, avec une progression significative
de la composante OPCVM actions. Contrairement a 1999, la croissance des encours en 2000
provient des flux de placements importants alors que I'évolution de leur valorisation a eu une
contribution légérement négative (— 1,2 milliard d’euros en 2000 contre 57,7 milliards d’euros
en 1999).

Ainsi, les achats d'obligations ne sont plus le principal emploi des sociétés d’assurance
en 2000. Le montant d’acquisition s’est réduit, s’élevant seulement a 25,3 milliards d’euros
en 2000 contre 38,8 milliards d’euros en 1999. Il reste cependant élevé car les assureurs doivent
couvrir les contrats souscrits en euros avec un taux de rendement garanti et respecter une
réglementation qui leur impose la constitution d’un certain nombre de provi¥iohe flux de
placement en actions qui a presque triplé (12,3 milliards d’euros en 2000 contre 4,7 milliards en
1999) marque une nette progression, parallele a celle des OPCVM généraux. Les sociétés
d’assurances ont en effet intensifié leurs acquisitions indirectes d’actions au travers d’achat de
titres dOPCVM généraux (le flux d’acquisition passe a 25,3 milliards d’euros en 2000
contre 23,6 milliards d’euros en 1999). Cette évolution est le reflet du succés des contrats en unités
de compte adossés a des actions, auxquels les ménages ont majoritairement souscrit en 2000. Ces
produits, souvent bien commercialisés, avec une gradation de gestion des risques souscrits, ont
rencontré une forte demande des ménages influencés par la dynamique des marchés boursiers.
L'achat de titres OPCVM garantis ou OPCVM actions représente environ deux tiers des achats de
titres dOPCVM généraux. La progression du flux d'achat de titres d'OPCVM monétaires
(12,8 milliards en 2000 contre 5,7 milliards en 1999) rend compte de la remontée des taux a court
terme en 2000. Enfin, les ventes nettes de titres de créances négociables se sont poursuivies

(—0,9 milliard en 2000 apres— 1,2 milliard en 1999).

14 - . S . N - e .
(dont la provision pour risque d’exigibilité, la réserve de capitalisation et la provision pour aléas financiers).
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La progression soutenue de la bourse en 1999 s'est amplifiée et poursuivie
jusgu’en ao(t 2000, favorisant la souscription de contrats en unités de compte, majoritairement
adossés a des supports actions. La volatilité des marchés financiers qui a ensuite caractérisé les
troisiéeme et quatriéme trimestres 2000, a sans doute rendu les souscripteurs plus sensibles au fait
gu'avec ce type de contrat ils supportent entierement le risque financier. La baisse des
souscriptions en fin d'année et la contraction enregistrée au premier trimestre 2000 corroborent
cette hypothése. Les contrats en unités de comptes a fonds garantis pourraient devenir des produits
trés attractifs en limitant le risque financier, mais exigent des sociétés d'assurance de nouveaux
modes de gestion de leurs actifs.

PLACEMENTS DES SOCIETES D’ASSURANCE
(en milliards d’euros)
1997 1998 1999 2000
ENCOURS 619,3 720,7 845,9 921,0
Titres de marché monétaire 29,6 30,1 29,2 28,5
Obligations 362,0 393,8 411,8 436,4
Actions et autres participations 125,9 154,4 216,8 228,0
dont actions cotées 54,2 70,0 98,3 107,2
actions cotées en francs 49,9 66,4 92,7 103,4
actions cotées en devises 4,3 3,6 5,6 38
dont actions non cotées 54,4 65,6 98,7 98,3
actions non cotées en francs 28,7 36,0 59,3 58,7
actions non cotées en devises 25,7 29,6 39,4 39,6
dont autres participations 17,3 18,8 19,9 22,5
Titres d'OPCVM 101,8 142,4 188,1 228,1
titres d’'OPCVM monétaires 18,5 25,9 31,7 44,8
titres d’'OPCVM généraux 71,2 93,5 141,5 167,2
FLUX 73,9 62,4 65,1 76,0
Titres du marché monétaire 4,6 -0,1 0,3 -0,9
Obligations 47,9 25,4 38,8 25,3
Actions et autres participations -14 -0,8 4,7 12,3
dont actions cotées -1,7 1,4 0,9 10,3
actions cotées en francs -05 2,4 -02 12,1
actions cotées en devises -1,2 -1,1 1,2 -1,8
dont actions non cotées -03 -2,7 34 0,0
actions non cotées en francs -1,1 -28 2,6 -05
actions non cotées en devises 0,8 01 0,8 0,5
dont autres participations 0,7 0,5 0,4 2,0
Titres dOPCVM 22,8 38,0 21,2 39,3
titres d’OPCVM monétaires -1,2 7,3 57 12,8
titres d’OPCVM généraux 18,7 19,7 23,6 25,3
Source : Comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF
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4.3.3. Les organismes de placement collectif en valeurs mobilieres

Croissance encore soutenue des encours

Bien gu’en ralentissement, I'actif net total des OPCVM a vocation générale en France a
continué de progresser en 2000 : + 16,6%, contre +22,0% en 1999. Les encours ont augmenté de
109 milliards d’euros, atteignant ainsi un total de 761,2 milliards. Une large part de cette évolution
est due aux souscriptions nettes.

Toutefois les évolutions ont été contrastées selon les catégories dOPCVM.

Evolution des différentes catégories dOPCVM

Dynamisme des OPCVM monétaires

En 2000, la progression des fonds investis en titres d’'OPCVM monétaires s’est accélérée,
du fait notamment du moindre dynamisme des produits d’épargne réglementés et des mesures en
matiere d’imposition des plus-values pour les cessions inférieures au seuil de 50 000 francs.
L’encours a atteint 213,3 milliards d’euros a la fin de I'année, aprés 181,7 milliards en 1999, soit
une progression de 20,7% contre 15,1% en 1999.

Redressement relatif des OPCVM obligataires

L’encours des titres d’OPCVM obligations et autres titres de créances s’est établi a
129,2 milliards d’euros en 2000, contre 121,4 milliards en 1999, en contraste avec la baisse de
1999 (+ 6,4% en 2000 aprés — 8,2%). Cette évolution résulte du dynamisme des fonds obligataires
« internationaux ».

Progression plus faible des OPCVM actions

L’encours de titres d’'OPCVM actions s’est accru malgré les turbulences boursiéres, de
18,4% en 2000. Cette progression a toutefois été plus modeste que I'année précédente ou elle avait
atteint 69,4%. L'encours s’est établi a 183,1 milliards d’euros, apres 154,7 milliards en 1999.

Développement régulier des OPCVM diversifiés

L’encours des titres des OPCVM diversifiés, qui investissent a la fois en actions (61% de
I'actif en 2000) et en obligations (29% de l'actif), a atteint 201,7 milliards d’euros en 2000, contre
161,4 milliards en 1999 (+ 24,9% aprés + 31,9% en 1999).

Légere accélération du rythme de croissance des OPCVM garantis

L’encours des OPCVM garantis, qui ont pour objectif de garantir le capital investi et
d'assurer une certaine performance, s'est élevé a 33,9 milliards d'euros en 2000,
contre 33,5 milliards en 1999 (+ 1,2% en 2000, contre + 7,7% en 1999).
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POPULATION ET ACTIVITE DES OPCVM A VOCATION GENERALE

(encours en milliards d’euros, glissement annuel en pourcentage)

Nombre d’unités Encours Glissement annuel

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1999 2000

OPCVM 6274 6 506 7143 534,9 652,7 761,2 22,0 16,6
Monétaires 690 672 660 157,8 181,7 213,3 15,1 20,7
Obligations 1491 1414 1343 132,3 121,4 129,2 -8,2 6,4
Actions 1237 1354 1634 91,3 154,7 183,1 69,4 18,4
Diversifiées 2163 2397 2783 122,4 161,4 201,7 31,9 24,9
Garantis 693 671 723 31,1 33,5 33,9 7,7 1,2

Source : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM et Commission des
opérations de bourse
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SASM

4.3.4. Les fonds communs de créances

En 2000, I'encours des fonds communs de créances s’est élevé a 14,8 milliards d’euros,
apres 16,5 milliards en 1999, ralentissant son déclin (- 9,7% apres — 20% en 1999).

Ce fléchissement peut s’expliquer par le recours fréquent a des formules de titrisation
«offshore »; les entreprises effectuent leur titrisation sans faire appel a des fonds spécialisés,
comme le montre I'exemple d’EDF en 2000.

En outre, les fonds communs de créances, n'ayant pas le droit d'émettre des titres courts,
ont des capacités d’expansion limitées.

Opérations publiques

Le nombre des créations de fonds communs de créances faisant appel public a I'épargne, ou
dont les parts sont admises a la cote officielle, est passé de cing a deux. Par ailleurs la faculté de
rechargement du fonds et de réémission de parts a été utilisée par deux FCC, pour un montant de
1,2 milliard d’euros. Au total, le volume des parts émises a enregistré une baisse de plus de moitié
pour s’établir a 1,6 milliard d’euros. Aussi, le nombre de fonds actifs s’est-il réduit de 94 a fin 1999
a 79 afin 2000 et I'encours des parts de fonds communs de créances a-t-il accusé une diminution
de 10% a 15 milliards d’euros contre 16,5 milliards sur la méme période.

Les FCC ODYSSEE et LIBRAVOU, créés en 2000, sont les premiers fonds communs de
créances a compartiments, utilisant ainsi I'aménagement Iégislatif introduit en 1999. Les
compartiments ESPACE du premier et FL1 du second ont regu respectivement pour 217 millions

d’euros et 183 millions d’euros de créances résultant de préts a la consommation.
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Titrisation d’actifs refinancés sur le marché des billets de trésorerie

La croissance trés soutenue des encours de titres courts adossés a des actifs titrisés a été
alimentée essentiellement par la création de nouvelles tranches dans des fonds déja existants. Le
nombre de programmes a la fin de 'année 2000 est de 16. Ces programmes sont a l'origine d’'un
encours de billets de trésorerie de 12 milliards d’euros en augmentation de 50% par rapport au
31 décembre 1999, et représentait pres de 16% de I'encours total des billets de trésorerie.

Ces montages ont servi a titriser des actifs trés divers, et notamment des créances futures
ainsi que des préts ayant servi a I'acquisition d’'une entreprise industrielle.

4.4, L’activité des marchés de capitaux

4.4.1. Le marché des actions

Le marché primaire

Le montant des émissions d’actions et de certificats d’investissement en numéraire a
presque doublé en 2000, passant de 37 milliards d’euros en 1999 a 66,7 milliards. Cette évolution
est essentiellement le fait des sociétés non financieres, principaux acteurs du marché, qui ont émis
64,7 milliards d’euros d’actions en 2000, contre 35,7 milliards en 1999.

Les émissions d’actions cotées ont augmenté dans les mémes proportions. Elles ont
représenté prés de 23% du montant total émis en 2000, aprés 22% en 1999. La principale émission
d’actions cotées en numéraire a été effectuée par la société d’assurance Axa, pour pres de
3,7 milliards d’euros au mois de mai 2000.

Avec la mise en place de la monnaie unique, la convergence des marchés financiers
européens place les émetteurs en situation de concurrence accrue pour la collecte de leurs
ressources. Limitée en 1999, la conversion du capital des sociétés en euros, qui s'accompagne le
plus souvent d’'une augmentation en numéraire, a favorisé une hausse des émissions sur le marché
primaire de la place de Paris en 2000. Elle devrait se poursuivre d’ici & la fin 2001.

EMISSIONS BRUTES D’ACTIONS SUR LA PLACE DE PARIS

(en milliards d’euros)

1996 1997 1998 1999 2000
Actions et certificats d’investissement 43,60 44,65 48,98 37,05 66,69
(hors OPCVM) (1)
Valeurs cotées (2) 6,14 7,96 10,54 8,09 15,21
Valeurs non cotées 37,46 36,69 38,44 28,96 51,48

une société mere et sa filiale.
(2) Cote officielle et second marché.

(1) Y compris la part donnant lieu a un placement international ainsi que les augmentations de capital simultanées entre

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SEVAM
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Le marché secondaire

De nouveaux records d’activité sur le marché secondaire...

ACTIVITE DE LA BOURSE DE PARIS

2000 Variation par rapport a 1999
Bourse de Paris
Nombre de transactions 387 668 + 64 %
Capitaux échangés (milliards d’euros) 4,6 +61 %
dont : Nouveau marché
Nombre de transactions 31 335 + 552 %
Capitaux échangés (millions d’euros) 80,31 +418 %

Source : Euronext Paris
Réalisation : Banque de France — Direction des marchés de capitaux — Cellule monétaire

Malgré I'orientation baissiére du marché boursier parisien et 'augmentation de la volatilité,

la liquidité et I'activité de la Bourse de Paris — mesurées a I'aune des volumes de transactions ou
de la capitalisation boursiére — ont encore progressé en 2000 et atteint de nouveaux records apres
ceux de 1999. Le montant quotidien moyen des capitaux échangés (4,6 milliards d’euros en 2000)
s'est inscrit en hausse de 61% alors que le nombre moyen quotidien de transactions, qui ne tient pas
compte de l'effet prix, a augmenté de 64%, Euronext Paris enregistrant ainsi une des plus fortes
progressions d'activité parmi les Bourses européennes. La place de Paris a su bénéficier de
l'internationalisation des échanges et de la montée en puissance de l'actionnariat individuel sans
gue son activité ne soit affectée par la modernisation du réglement mensuel, intervenue en
septembre, ni par la baisse des indices. C'est ainsi que, malgré les fluctuations observées, la
capitalisation boursiére s’est accrue sur tous les segments, d’une fin d’année a l'autre.

CAPITALISATION DE LA PLACE FINANCIERE DE PARIS
(ENTREPRISES FRANGAISES)

(en milliards d’euros)

1998 1999 2000 Variation 2000/1999
Premier marché 796,00 1 430,00 1 463,00 2,31 %
Second marché 38,90 48,00 54,00 12,50 %
Nouveau marché 4,30 15,00 24,00 60,00 %
Total 839,20 1 493,00 1 541,00 3,22 %

Source : Euronext Paris
Réalisation : Banque de France — Direction des marchés de capitaux — Cellule monétaire

...Et notamment sur le nouveau marché

Ceci est particulierement vrai du nouveau marché, compartiment dont la capitalisation a
sensiblement progressé et qui a enregistré la hausse d’activité la plus nette (80 millions d’euros par
jour échangés en moyenne en 2000, soit plus de cing fois le volume moyen en 1999). L'activité sur
ce marché a cependant été trés irréguliere d'un mois sur l'autre : aprés un pic d'activité en
mars 2000, les volumes se sont par la suite repliés, dans le sillage de la correction des valeurs du
secteur des NTIC, tout en se maintenant nettement au dessus de ceux enregistrés en 1999, signe que
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I'intérét pour les valeurs de ce marché ne s’est pas tari avec la correction. En 2000, I'activité sur le
nouveau marché a été notamment favorisée par I'essor de la part de marché du courtage en ligne
dans le nombre de négociations en Bourse de Paris (autour de 20%), les utilisateurs de ce médium
investissant de facon privilégiée sur ce compartiment. L'activit¢ du Nouveau marché excede
désormais celle enregistrée au second marché (80,3 millions d’euros contre 55,8 millions en
moyenne quotidienne), mais n’excéde pas 2% du montant total des capitaux échangés et 8% du
nombre de transactions a la Bourse de Paris.

4.4.2. Le marché obligataire

Le marché primaire

Sur le marché obligataire de la place de Paris, les émissions brutes se sont élevées
a 112,9 milliards d’euros (dont 80% a taux fixe), en progression de prés de 4% par rapport a 1999.
Les émissions nettes des amortissements ont diminué de 7,2 milliards d’euros, passant de
48,8 milliards a 41,6 milliards en 2000.

L’année 2000 a été marquée par une intégration croissante des marchés boursiers européens
avec notamment la création d’Euronext, en septembre. Ce mouvement a été particulierement
favorable a la hausse du montant unitaire moyen des émissions. Celui-ci, qui avait commencé a
augmenter avec la mise en place de la monnaie unique, a atteint 453 millions d’euros en 2000 aprés
424 millions d’euros en 1999.

En 2000, la part de I'Etat a représenté 42% du montant brut des émissions obligataires sur
la place de Paris, contre 40,3% en 1999. Suite aux amortissements réalisés et a la mise en ceuvre
du programme de rachats de 10 milliards d’euros (dont 7,9 milliards par voie d'adjudications a
'envers), les émissions nettes ont diminué de 24% par rapport a 'année précédente. Les ventes
d’OAT auprés des particuliers se sont élevées a 1,7 milliard d’euros, contre 1,2 milliard en 1999.

Le secteur des sociétés non financieres a levé des montants de capitaux proches de ceux de
'année précédente (31,8 milliards d’euros en brut aprés 29,8 milliards en 1999). Prés de 22% de
ces émissions ont été orientées vers des titres visant a permettre la restructuration des dettes des
entreprises, comme les obligations convertibles ou encore les « Oceane » (obligations a option de
conversion et/ou d’échange en actions nouvelles ou existantes) qui permettent d’adapter le niveau
de leurs fonds propres.

En 2000, la part des établissements de crédit a représenté 28,2% de la collecte brute du
marché obligataire parisien, en hausse de 1,2 point par rapport a 1999 et de 9 points par rapport
a1998. Le regain d'intérét du secteur est essentiellement d0 a la réactivation du marché des
obligations fonciéres suivant le modeéle allemand dBsaadbriefe» *°. Les émissions brutes de ce
type de titre se sont élevées a 13,2 milliards d’euros, soit 41,5% des émissions du secteur.

Selon la loi n° 99 - 532 du 25 juin 1999 relative a I'épargne et a la sécurité financiére, ces titres sont qualifiés de sécurisés en raison

du privilege dont dispose le détenteur sur I'ensemble de I'actif en cas de procédure collective a I'encontre de I'émetteur.
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EMISSIONS D’OBLIGATIONS SUR LE MARCHE PARISIEN

(en milliards d’euros)

Brutes Nettes
Année 1999 | Année 2000 En date de reglement Année 1999 | Année 2000
48,05 48,83 Administrations publiques (hors La Poste) 33,40 22,94
43,77 47,46 dont Etat hors organismes repris 31,03 23,58
29,32 31,81 Etablissements de crédit et assimilés -6,57 -1,10
Etablissements de crédit et assimilés recensés
27,32 30,75 dans les statistiques monétaires - 6,48 -1,73
6,22 9,19 Banques -6,07 —4,36
2,70 3,81 Caisses d’'épargne -0,02 2,17
12,35 15,57 Sociétés financieres 7,16 8,64
6,05 2,19 Institutions financieres spécialisées -7,57 -8,18
2,00 1,09 Institutions financieres diverses -0,09 0,62
29,76 31,81 Sociétés non financieres 20,47 19,30
Grandes entreprises nationales

4,12 11,31 (v compris La Poste) -1,12 6,20
25,64 20,49 Autres sociétés 21,59 13,10
1,53 0,45 Compagnies d'assurance 1,48 0,45
108,66 112,90 Total 48,78 41,59

Pour mémoire :
5,6 5,45 Titres subordonnés 3,75 2,35
Titres participatifs -0,07

Source et réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SEVAM

Le marché secondaire

Les volumes de transaction ont poursuivi, en 2000, le mouvement a la hausse observé lors
des deux années précédentes. Cette évolution a, néanmoins, été moins forte cette année, les
volumes ayant enregistré une croissance de 3% contre 17% et 29% en 1999 et 1998 respectivement
(— transactions bourse et hors bourse — source Sicovam). Elle s’est inscrite dans une tendance
heurtée, ou on peut distinguer deux phases :

— une premiére phase de diminution progressive des volumes de transactions, ceux-Ci
s’inscrivant en repli de 25% sur les trois premiers trimestres de I'année, dans un contexte
marqué par un report croissant des investisseurs financiers vers les produits dérivés, ainsi
gu’une diminution relative des émissions obligataires ;

— une forte hausse des volumes de transactions au dernier trimestre (+ 37% par rapport au
trimestre précédent), les investisseurs recherchant des placements plus sirs et se détournant
des titres privés — notamment du secteur des télécommunications — pour se reporter sur
des titres publics moins risqués, dans un contexte caractérisé a la fois par la poursuite du
mouvement de correction boursiere sur les valeurs dites technologiques, la forte
dégradation des notations des entreprises fortement engagées dans la nouvelle économie, et
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par I'aversion grandissante au risque des investisseurs inquiets face a I'évolution de la
croissance americaine.

Comme l'année derniere, la capitalisation obligataire frangaise a enregistré un léger repli
(— 2% contre —5%) pour s’établir a 702 milliards d’euros. Ce mouvement n’a pas résulté d’'une
diminution des encours obligataires frangais, qui ont augmenté de 5,4% sur I'année (+ 5,8% pour
les obligations de I'Etat, + 4,9% pour les autres), mais reflete I'élargissement des écarts de taux
entre titres d’Etat et obligations du secteur privé d’'une dizaine a une centaine de points de base
selon la notation de I'émetteur et son secteur. A partir du second trimestre, les investisseurs ont, en
effet, réapprécié le risque associé aux obligations privées, en raison de I'évolution économique
générale, mais surtout de la forte augmentation de I'endettement de certains secteurs
(télécommunications notamment).

L’évolution de la capitalisation obligataire n'a, toutefois, pas été uniforme tout au long de
I'année. Elle s’est caractérisée par une inflexion dans le sillage de I'évolution des taux obligataires :

— une diminution de 3,2% de la capitalisation au cours du premier semestre a la suite
notamment d’un relévement marqué de la courbe des taux jusqu’aux échéances a 7/8 ans
— + 70 et + 30 points de base sur les échéances a 2 ans et 5 ans respectivement — dans un
contexte de resserrement des conditions monétaires au sein de la zone euro ;

— une augmentation de la capitalisation obligataire au second semestre (+1,5%) a la suite
d’'un décalage vers le bas de la courbe des taux durant cette période de 45,50 et 40 points de
base sur les échéances a 2,5 et 10 ans.

4.4.3. Les titres de créances négociables

TITRES DE CREANCES NEGOCIABLES

(encours moyen mensuel en milliards d’euros — variations en pourcentage)

1999 2000 Variations
Certificats de dépot (CD) 122,6 142,6 16,3 %
Billets de trésorerie (BT) 48,4 65,9 36,2 %
Bons a moyen terme négociables (BMTN) 63,7 60,2 -55%
Total 234,7 268,7 14,5 %

Source et réalisation : Banque de France — Direction des marchés de capitaux — SIIM

L’encours des titres du marché monétaire a de nouveau enregistré en 2000 une progression
sensible. Comme en 1999, celle-ci a résulté de la croissance des titres de créances négociables a
court terme, billets de trésorerie et certificats de dépdét. L'encours de bons a moyen terme
négociables (BMTN) a continué, en revanche, de s’éroder. Outre le passage a I'euro et la mise en
place de I'UEM, les modifications réglementaires entrées en application début 1999 ont largement
contribué au développement du marché domestique des TCN en libéralisant les conditions

d’émission et en favorisant I'ouverture européenne et internationale du marché.

Les encours a fin décembre 2000 atteignaient respectivement 136 milliards d’euros pour les
certificats de dépdt, 78,8 milliards pour les billets de trésorerie et 61,6 milliards pour les bons a
moyen terme négociables.
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ENCOURS DE TCN
(toutes devises)

(en milliards d’euros)
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Source et réalisation : Banque de France — Direction des marchés de capitaux — SIIM

Par catégorie de titres, 'année sous revue s’est traduite par les évolutions suivantes :

— sur I'ensemble de I'année 2000, I'encours de certificats de dépét (CD) a, de nouveau,
enregistré une progression sensible, atteignant pres de 150 milliards d’euros en milieu de
période avant de décroitre, comme a l'accoutumée, dans le dernier mois, en raison
notamment des ajustements de bilan. Comme en 1999, certaines banques de groupes
industriels ont utilisé les nouvelles possibilités de certificats de dépbt a trés court terme
pour rémunérer la trésorerie du groupe ;

— grace a larrivée de nouveaux émetteurs, notamment étrangers, et a la poursuite des
opérations de croissance externe, le dynamisme du compartiment des billets de trésorerie
(BT) s’est confirmé en 2000 ainsi qu’en témoigne I'évolution des encours (78,6 milliards
d’euros au 31 décembre, soit 42% de progression annuelle) et des volumes d’émissions.
Les volumes annuels d’émission ont continué a progresser de fagon spectaculaire, passant
de 432 milliards en 1999 a 699 milliards d’euros en 2000. La combinaison de la faculté
d’émettre des titres a 1 jour et du traitement en temps réel des opérations en valeur jour
dans les systémes de réglement livraison a stimulé le recours au marché francais des billets
de trésorerie, et renforcé son attrait auprés des grands émetteurs internationaux. Le billet de
trésorerie est ainsi devenu un outil efficace deasgh-pooling> pour les trésoriers
d’entreprise, tout en offrant des opportunités de placement a court terme sur les meilleures
signatures d’entreprises non financiéres.

De surcroit, le marché a tiré profit du développement des montages de titrisation fondés sur
des véhicules qui se refinancent par I'émission de billets de trésorerie. Ces opérations participent
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du dynamisme du marché en produisant des titres hautement sécurisés et, de ce fait, trés bien notés.
Fin décembre 2000, on recensait 16 émetteurs «titriseurs», dont 14 non-résidents, qui
représentaient 16% de I'encours global a cette date.

Le marché francais devance trés largement les autres marchés domestiques d’Europe dont
les encours au 30 septembre 2000, selon la BR'élevaient respectivement & 26,9 milliards
d’euros pour le Royaume-Uni, 18,5 milliards pour la Suéde, et 13,8 milliards pour I’Allemagne.

— Les bons a moyen terme négociables ont continué, pour leur part, d’évoluer a rebours des
autres compartiments de marché des TCN, enregistrant, comme l'année précédente, une
Iégére baisse de leur encours (60,2 milliards d’euros en fin d’année). Il convient de noter
que ce compartiment de marché continue détre sollicité principalement par les
établissements de crédit résidents.

Principales caractéristiques des programmes et des titres de créances négociables

Durée des émissions

EMISSIONS EMISSIONS
(en pourcentage) (en pourcentage)

Durées CD BT Durées BMTN
1a9jours 55 34
10 & 19 jours 5 2 1an1joura?2ans 30
20 a 40 jours 19 38 +2ans a3ans 25
41 jours a 3 mois 8 13 +3ans abans 29
+ 3 mois a 6 mois 11 12 +5ansa’7ans 5
+6moisalan 2 1 +7 ans 11
TOTAL 100 100 TOTAL 100
Source et réalisation : Banque de France Source et réalisation : Banque de France
Direction des marchés de capitaux — SIIM Direction des marchés de capitaux — SIIM

La structure des émissions de titres courts (CD et BT) se caractérise toujours par la
prédominance des durées les plus courtes (inférieures a 40 jours). Les émissions d'une durée
initiale de moins de 10 jours, autorisées depuis fgahvier 1999, sont pour I'essentiel des
émissions d’'une durée de 24 heures .

Sur le marché des BMTN, les échéances inférieures a 5 ans sont traditionnellement les plus
usitées. Elles ont représenté 84% des émissions de I'année contre 76% en 1999.

Rémunération

Les émissions a taux variable, autorisées pour les titres courts depuis le début de I'année
1999, se sont a nouveau développées et ont représenté en 2000 un tiers des émissions de billets de
trésorerie, 23% des émissions de certificats de dép6t et 53% des émissions de BMTN. Le recours

6 . . . . . . , o
Les statistiques fournies par la BRI concernant le papier commercial domestique recensent les billets de trésorerie émis par les
entreprises et ceux émis par des institutions financiéres.
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aux produits structurés, qui s'était fortement accru en 1999, pour les BMTN a sensiblement
diminué (9% des émissions de 2000 contre 25% en 1999).

Monnaies d’émission

Les TCN sont émis trés largement en euros ; les émissions en francs francais ont disparu
pour les BT et sensiblement diminué pour les CD et les BMTN.

Notation des programmes

La proportion d’émetteurs notés est relativement stable d’'une année sur l'autre : 44% des
émetteurs de certificats de dépodt et 77% des émetteurs de billets de trésorerie bénéficiaient d’une
notation en 2000. Les encours de ces émetteurs représentent 92% du total des certificats de dépot et
91% des billets de trésorerie.

Souscripteurs
REPARTITION DES EMISSIONS DE TCN PAR CATEGORIES DE SOUSCRIPTEURS
EN 2000
(ventilation en pourcentage)
CD BT BMTN
Etablissements de crédit 26,7 52,5 64,8
OPCVM 25,8 21,2 13,6
Assurances, caisses de retraite, mutuelles 9,2 0,9 2,3
Entreprises industrielles et commerciales 31,3 21,5 13,8
Administrations 1,7 0,0 0,8
Ménages et associations 1,4 0,0 0,4
Non-résidents zone euro 2,4 15 1,3
Non-résidents hors zone euro 1,5 2,4 3,0
Source et réalisation : Banque de France — Direction des marchés de capitaux — SIIM

Globalement, la répartition des TCN par catégorie d’investisseurs traduit toujours la
prépondérance des établissements de crédit. Toutefois, le fait marquant de 'année écoulée dans les
souscriptions de billets de trésorerie, réside dans la montée en puissance des OPCVM (21,1% des
montants émis contre 13,1% en 1999). En ce qui concerne les certificats de dépot, les entreprises
industrielles et commerciales restent la premiére catégorie de souscripteurs, cependant que les
OPCVM voient également leur part augmenter (25,8% en 2000 contre 22,1% en 1999) et se
rapprocher de celle des établissements de crédit (les cessions entre ces deux catégories étant au
demeurant trés fréquentes).

4.4.4. Le marché des produits dérivés

Au cours de I'année 2000, l'activité observée sur les produits dérivés de taux et boursiers
s'est inscrite en nouvelle progression tant sur les marchés organisés que sur les marchés de gré a
gre.
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L’activité sur les marchés organisés

En Europe, les marchés organisés ont connu sur lI'année 2000, selon la derniere étude
menée par la Banque des réglements internatiohawne nouvelle hausse d’activité avec une
progression de l'ordre de 18% des volumes traités en termes de lots échangés. Au total, plus de
700 millions de contrats ont été échangés, produits dérivés de taux et actions confondus. Compte
tenu de la vive concurrence exercée par les produits de gré &wepgen particulier) sur les
produits standardisés, cet accroissement apparait trés significatif.

Les volumes échangés sur les contrats et options sur taux courts ont de nouveau enregistré
une hausse marquée. Le marché a terme organisé de Londres, le Liffe, a confirmé sa prédominance
avec une hausse de 63% des volumes traités sur les contrats Euribor 3 mois, soit un total de
58 millions de contrats échangés au cours de I'année. En 2000, 98% des contrats Euribor ont été
traités sur le Liffe, au lieu de 86% en 1999, le marché se taillant la part du lion au détriment de son
principal concurrent, le marché organisé allemand Eurex.

L’activité sur contrats et options de taux longs a également progressé au cours de
I'année 2000. Le marché Eurex, prépondérant sur ce segment, a affiché une hausse des volumes
supérieure & 100% sur les contrats Schatz avec 43 millions de contrats traités et une progression de
20% sur les contrats Bobl avec 62 millions de contrats échangés. L'activité sur contrat Bund a cri &
un rythme plus modéré, avec une progression de 5% des volumes échangés (151 millions de
contrats). Le volume des échanges sur contrats et options de taux longs a également progressé
s'agissant des instruments cotés par Matif SA/ParisBourse, devenus Euronext. Ainsi, le contrat
notionnel a connu un regain d'intérét avec 43 millions de contrats échangés en 2000 contre
6 millions en 1999. Les efforts entrepris par les banques frangaises, en assurant a travers (Matif
Intervention Bancaire/MIB) la liquidité de linstrument, ont permis de redynamiser le contrat.
Toutefois, on a noté une mise en sommeil progressive de ce contrat au premier semestre 2001.

L’activité sur les produits dérivés boursiers a affiché en Europe une progression de 14% des
volumes traités au cours de I'année. Au total, la part de ces produits dérivés boursiers négociés sur
les marchés organisés européens est restée stable a 7,5% des capitaux traités contre 92,5% pour les
produits de taux. La place de Paris a confirmé sur I'année 2000 sa prépondérance sur ce segment
avec une hausse de 11% des volumes traités sur contrats fermes et optionnels, soit un total de
193 millions de contrats traités sur un volume total d’activité de 236 millions de contrats. Tous
contrats confondus, le produit phare de la place parisienne reste le contrat optionnel sur CAC 40
(84 millions de lots échangés en 2000). En ce qui concerne les volumes enregistrés sur indices
européens, ceux-ci ont de nouveau fortement augmenté au profit de I'indice Eurostoxx 50 (restreint
aux valeurs de la zone euro). Celui-ci fait I'objet d’importants volumes, sans commune mesure
avec ceux échangeés sur I'indice Stoxx 50 (qui inclut des valeurs hors zone euro). L'activité sur ces
contrats s’est concentrée sur le marché allemand Eurex ou, au cours de l'année, les volumes
échangés sur le contrtture Eurostoxx ont plus que doublé pour atteindre 14 millions de contrats
traités, soit un niveau supérieur a celui enregistré sur le cdottae DAX (11 millions de contrats
échangés).

L’activité sur les marchés de gré a gré

Les marchés de gré a gré ont poursuivi leur croissance a un rythme soutenu, soit selon les
derniers chiffrespubliés par la Banque des réglements internationaux, une augmentation de
I'activité de quelque 15% dans le monde. Ce sont les instruments de taux d’intérét de gré a gré qui
affichent la plus forte progression (+20% en termes de capitaux notionnels échangés) grace,

7 . . N . .
Rapport trimestriel Banque des réglements internationaux — Mars 2001.
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notamment, au fort développement deswaps » de taux. Selon cette méme étude, I'activité liée
aux instruments de taux d’'intérét de gré a gré libellés en euro a progressé sur douze mois de 30%.

Dans la zone euro, le fort développement de l'activité de gré a gré sur dérivés de taux
courts, notamment les swaps de maturité inférieure a un an, a été récemment confirmé par une
enguéte conduite au sein de I'Eurosystéme auprés d’'un échantillon de grandes banques : le marché
des «swaps» interbancaires de taux d’intérét euro a ainsi plus que doublé en 2000, sous I'effet
notamment du développement spectaculaire de l'activité sur «swaps» indexés sur EONIA
(«Overnight interest rate swap»Le marché est actif, non seulement sur les échéances les plus
courtes ou l'activité a plus que triplé, mais aussi sur les opérations a plus d’un mois, ou les volumes
'emportent largement sur ceux enregistrés sur le marché des préts en blanc et sur celui de la
pension livrée.

Sur les échéances plus longues, les instruments de taux de gré a gré ont également connu
une forte expansion. L'utilisation desswaps» de taux d’'intérét, notamment dans les opérations
de couverture des émissions et des investissements sur les obligations privées, progresse
continuellement au détriment du recours aux titres d’Etat et aux contrats a terme y afférents.
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Fiche thematique

n° 4.a.

LE R@LE DES VALEURS TECHNOLOGIQUES
DANS L’EVOLUTION DES MARCHES ACTIONS
EN EUROPE ET AUX ETATS-UNIS

Le retournement observé durant l'année 2000, tant sur les marchés des valeurs
traditionnelles que sur ceux des valeurs technologiques, a conduit a s'interroger sur I'ampleur de la
correction réalisée ainsi que sur les liens entre les divers marchés. Les résultats empiriques
présentés ci-dessous montrent que, dans leur ensemble, les marchés actions ont, dans une certaine
mesure, corrigé leur surévaluation. En outre, les turbulences observées en 2000 ont renforcé les
liens entre les différents marchés des seules valeurs technologiques. Les liaisons entre les indices
globaux et technologiques sont, en revanche, plus complexes et plus délicates a analyser. Ainsi, en
fin de période, I'indice des valeurs traditionnelles est moins sensible aux fluctuations des valeurs
technologiques aux Etats-Unis qu’en Europe.

1. Données générales

L’'année 2000 se caractérise par un retournement de tendance des principales places
boursiéres vers la fin de I'été. Sur le marché américain, dés octobre 2000, le SP500 et le Nasdaq
sont passés en dessous de leurs niveaux de décembre 1999 (graphiques 1 et 2). Toutefois, le recul
du Nasdaq a été particulierement violent : a la fin 2000, il a reculé de prés de 25% par rapport au
niveau atteint un an plus tét. L'indice synthétique des valeurs technologiques a connu une
évolution similaire a celle du Nasdag en affichant notamment sa rupture pratiquement a la méme
période (graphique 2) A la fin 2000, les valeurs technologiques ont baissé de plus de 30% par
rapport a leur niveau de décembre 1999.

L'indice des valeurs technologiquesgf€com media,information and technoldgst un indice composite calculé par Datastream

sur une base identique pour les différents pays industrialisés et pour lequel treize sous-secteurs ont été retenus. Ainsi, les entreprises
sont regroupées dans chacun des treize secteurs suiv@atsputer hardware, Semiconductors, Telecom equipment, Computer
service, Internet, Software, Telecom fixed line, Telecom wireless, Broadcasting, Cable & satellite, Media agencies, Photography,
Publishing & printing
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Sur les marchés européens (CAC40, DAX30 et DJES0), les indices généraux ont affiché
globalement le méme profil que le SP500 (graphique 1). En revanche, les niveaux atteints en
décembre 2000 sont restés Iégérement supérieurs a ceux de décembre 1999, hormis en ce qui
concerne le DAX. Le ralentissement observé sur le SP500 dés la fin de 1999 ne s’est retrouvé dans
les indices européens que vers le milieu de I'année 2000. Ceci pourrait traduire I'existence d'un
phénoméne de contagion qui se manifeste avec un léger décalage et une intensité plus ou moins
forte.

GRAPHIQUE 1 : INDICES BOURSIERS GENERAUX

(Base 100 = décembre 1999)
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GRAPHIQUE 2 : INDICES BOURSIERS AMERICAINS
(Base 100 = décembre 1999)
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Ainsi, le CAC40 est passé de 5613 en décembre 1999 a 5889 un an plus tard avec un
maximum de 6 562 en aodt (en moyennes mensuelles). Le Dax30 est passé de 6 400 a 6 456 avec
un point haut a 7 812 en mars 2000. Les valeurs technologigues de la zone euro ont suivi d’assez
pres leurs homologues américaines (graphique 3). Cependant, les valeurs technologiques francaises
se sont relativement bien tenues et sont les seules a retrouver, en fin 2000, leurs niveaux de
décembre 1999 (graphique 3). Toutes ces valeurs ont atteint leur maximum en mars 2000 mais
c’est dans la zone euro que le mouvement de hausse a été le plus sensible. Par ailleurs, dans le cas
francais, on a observé un certain parallélisme entre les évolutions du CAC40 et celles des valeurs
technologiques. Ceci a sans doute tenu au poids, notamment a cette période, des entreprises de
valeurs technologiques dans le CAC40.

GRAPHIQUE 3 : INDICES DES VALEURS TECHNOLOGIQUES

(Base 100 = décembre 1999)
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Source : Datastream
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — CRECH

Pour comprendre cette évolution des marchés boursiers on peut adopter la démarche simple
fondée sur I'approche par les PERrice earning ratiq voir encadré). Selon cette derniére, on peut
établir une relation approximative entre I'écart du taux d’'intérét sans risque (ici le taux a 10 ans des
obligations d’Etat) diminué de l'inverse du PER et le taux de croissance des bénéfices corrigé de la
prime de risque sur le marché actions. Dans ce cadre, le taux de croissance des bénéfices corrigé de
la prime de risque apparait comme une variable d'intérét pour lI'analyste. Or, elle n’est pas

BN

observée. Cependant, une étude de I'écart entre le taux a 10 ans et l'inverse du PER (plus

précisément l'inverse de (1+PER), c’est-a—dlrem) permet d’estimer la valeur anticipée
+

de la précédente variable d’intérét.

Le graphigue 4 décrit I'évolution des écarts entre le taux a 10 ans et I'inverse du PER sur
les principaux marchés étudiés. On y constate I'un des plus forts retournements de ces dernieres
anneées. En supposant que la prime de risque n’a pas augmenté tres fortement en 2000 par rapport a
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'année précédente, on peut affirmer que la baisse de cet écart est imputable a des anticipations
moins favorables sur I'évolution des bénéfices des entreprises. En outre, cette orientation des écarts
n’est pas uniquement imputable a un retournement des anticipations mais a été obtenue sous l'effet
conjoint d’'un trés net recul du PER (graphigue 5) et d'une |égére détente observée sur les marchés
obligataires.

Le PER américain s’est inscrit dans une tendance a la baisse, compatible avec les
projections réalisées sur I'’économie américaine des le début du second semestre 1999. Le recul des
PER européens a commencé plus tard, au début 2000, la conjoncture européenne étant relativement
plus favorable. La situation conjoncturelle des pays de la zone euro étant plus favorable, le recul du
PER pourrait également étre interprété comme un « effet de contagion » d( a la décrue observée a
Wall Street. Le méme diagnostic peut étre établi sur I'évolution des marchés de valeurs
technologiques. Seule lI'amplitude des variations sépare les indices généraux des valeurs
technologiques.

GRAPHIQUE 4 : ECARTS ABSOLUS EN POINTS DE POURCENTAGE
ENTRE TAUX A 10 ANS ET L'INVERSE DU PER 2

(Indices généraux)
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Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — CRECH

Le PER francais estimé p&ratastreamcouvre un champ plus large que celui du CAC40 pour lequel le PER n’est pas calculé.
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GRAPHIQUE 5 : PER DES PRINCIPALES PLACES

(Indices généraux)
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2. Quels diagnostics sur les marchés actions
pour I'année 2000 ?

En se fondant sur I'approche par le PER, présentée dans I'encadré ci-dessus, on peut
évaluer un niveau de référence (ou niveau théorique) du PER sous certaines hypothéses. Ce calcul
du PER de référence permet d’estimer le positionnement du marché par rapport a son niveau de
référence. Compte tenu de la relation existant entre le PER et le cours d'une action, une
surévaluation du PER correspond a celle du cours. En reprenant la relation définie entre le taux de
croissance des bénéfices corrigé de la prime de rigguer) et I'écart entre le taux d'intérét sans

. . . 1 , -
risque et l'inverse du PERI (—m), on constate qu’en fixant la valeur de réféerence du taux
+

sans risque et celle dgg — 77) , on peut calculer le niveau théorique du PER par simple inversion

de la relation de base L'année 2000 se caractérise pour 'ensemble des marchés par une trés forte
correction de I'écart entre les PER théorique et observé (graphique 6). Rappelons que 1999 avait
été considérée comme une année exceptionnelle au sens ou les principaux marchés étaient trés

C’est la valeur courante du taux des obligations d’Etat & 10 ans qui sert de référence au taux sans risque. Pour calculer la valeur de
référence dg(g —77) , on a supposé gu'il existe une période stable, sans chocs majeurs, a laquelle on a observé un taux de croissance

des bénéfices compatible avec le niveau de référence du PER. L'année 1995 est retenue comme période « {Qrara)l g est

une variable non observée est approchée comme on I'a déja signalé par I'écart entre le taux d’intérét sans risque et I'inverse du PER.
La valeur de référence de ce taux de croissance ajusté est sa valeur moyenne sur 'année 1995. Le choix de cette période de
référence est un peu arbitraire mais est fondé, en partie, sur I'observation du marché américain. L'année 1995 n’est pas forcément
une référence pertinente pour les valeurs technologiques en raison de probleme de liquidité d’'un marché naissant.
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largement surévalués (cf. rapport du CNCT, 199%i une correction était attendue, son ampleur
n'avait pas été anticipée.

Dans I’approche par le PER, le prix d'une actiol’} Y est défini de la fagon suivante

PZ(

.OuB, ,iet T représentent respectivement le bénéfice, le taux d'intérét noi ninal

1+i +n)
sans risque et la prime de risque actions. Si le bénéfice croit a un rythme copstantsi
_1*g <lalorsB,; =B (1+Q)’ et
1+i +77T t+] t
0 J
R= BZ[ j . Comme PER:3 ,PER = 1 etdonc PER+1—1L
=\ 1+i+ B, 1- 1+g i+m—g
1+i+m

il +mr<<l1 -T=j-——
Si ,alors g 1+ PER’

Sur le marché américain par exemple, quelgues mois ont suffi pour retrouver une situation
plus «raisonnable », relativement proche de I'équilibre : en janvier 2000, la surévaluation du
SP500 était de I'ordre de 100% contre environ 9% en décembre 2000 (soit une valeur proche de
celles observées a la fin 1998). Toutefois, il convient de rappeler qu'il n’y a pas, début 2001, de
consensus sur la convergence vers I'équilibre de ces marchés. Si les marchés européens ont
également atteint un niveau proche de I'équilibre a la fin de la période sous revue, la correction a
été cependant moins sévere: d'une surévaluation proche de 50% en début de période, le
déséquilibre était devenu négligeable en décembre 2000 (5% pour le marché francais et 10% pour
son homologue allemand).

S. Avouyi-Dovi et P.Jacquinot (1999 Une mesure d’un indicateur de référence sur le marché actions: cas des marchés
américain et européens Rapport annuel du CNCT.

272 CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000



Le bouclage du financement de I'économie et I'intermédiation financiéere

GRAPHIQUE 6 : ECARTS ENTRE PER OBSERVES ET LEURS NIVEAUX THEORIQUES

(Indices généraux, année de référence = 1995)
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GRAPHIQUE 7 : PER DES VALEURS TECHNOLOGIQUES °
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Les évolutions sur les marchés des valeurs technologiques américaines et européennes ont
été encore plus marquées. Ces marchés ont atteint leur « apogée » (en termes de surévaluation) en

5 . : . . :
Le PER des valeurs technologiques allemandes fournieBgi@streamcontient certaines valeurs aberrantes. C'est la raison pour

laquelle nous avons préféré le remplacer par le PER de la zone euro sur ce graphique.
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mars 2000 avant d’enregistrer une trés sévere correction, particulierement marquée en Europe. Le
mouvement a été d’autant plus sensible en Europe que la montée avait été particulierement rapide
(graphique 7). Alors qu’on s’interroge de plus en plus sur le réle des nouvelles technologies et des
innovations sur l'activité économique en général et, en particulier, sur le comportement des
marchés financiers, I'effondrement de ces valeurs en 2000 souléve la question de l'intensité des
liens entre les différents compartiments des marchés aétions

3. Observe-t-on un renforcement de lien entre les marchés
des valeurs technologiques et ceux des valeurs
traditionnelles sur la période récente ?

Comme déja signalé dans les deux premiéres parties, les principales places boursieres ont
été globalement orientées a la baisse au cours de l'année 2000. Cette tendance a été
particulierement marquée sur les marchés des valeurs technologiques. Les profils en phase de ces
places ont conduit & s’interroger sur les mécanismes de transmission des chocs sur les marchés
boursiers. Certains travaux montrent que les corrélations entre les marchés tendent a augmenter
dans des phases de fortes turbuleric& ce fait, il semble opportun de vérifier si 'intensité du
lien entre les différentes places est devenue plus forte sur la période récente.

GRAPHIQUE 8 : PART DE « FRANCE TELECOM »
DANS LA CAPITALISATION BOURSIERE EN FRANCE

(en pourcentage)
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6 F. Mishkin and P. Strahan (1999)What will technology do to financial structures NBER Working paper 6892. B. Crépon et

N. lung (1999) dnnovation, emploi et performancesINSEE, Document de travail G9904.

Boyer, B.H., M.S. Gibson and M. Loretan (1997pitfalls in tests changes in correlations Board of governors of the Federal
reserve systeyFDP 597. A.K. Bera and S. Kim (1996) « Testing constancy of correlation with an application to international
equity returns,CIBER, Working pape6-107. K. Forbes and R. Rigobon (1999Ne Contagion, only interdependence :
measuring stock market co-movementSiBER, Working Paper267.
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Pour illustrer l'impact de la forte progression d'une valeur technologique sur l'indice
général, on étudie I'évolution du poids de France télécom dans le CAC40 (rapport entre la
capitalisation boursiére de France télécom et celle du CAC40) a plusieurs dates. Nous avons retenu
les dates suivantes : mars 1998 (peu aprés l'introduction en bourse de France télécom), mars 2000
(« zénith » des valeurs technologiques) et décembre 2000 (fin de la période d’étude, graphique 7).
En mars 1998, France télécom représentait 9% environ de la capitalisation du CAC40. Deux ans
plus tard, alors que les valeurs technologiques atteignaient des sommets, son poids a frélé 17%
pour retomber a 10% environ a la fin 2000. Par ailleurs, le poids de France télécom, calculé cette
fois-ci par rapport a la capitalisation des valeurs technologiques, en représente 45%, en moyenne,
entre mars 1998 et mars 2000 (avec un minimum a 39% en mai 1998 et un maximum a 52% en
février 1999) et fléchit & la fin 2000 (33%).

De ces observations, on peut tirer deux enseignements : les fluctuations du poids de France
télécom dans les valeurs technologiques indiquent qu’il existe d’autres firmes du secteur des
valeurs technologiques dont les poids ont également fortement varié sur la période étudiée ; le
poids important de France télécom dans le CAC40 et ses fortes variations au cours de la période
montrent, si besoin est, que cette valeur a eu une influence non négligeable sur le comportement du
CAC40. Une analyse similaire effectuée sur le marché allemandBatresche Telekomt le DAX
conduit aux mémes conclusions.

Pour analyser les liens entre les indices, nous avons calculé des coefficients de corrélation
entre les rendements des différentes places. Pour éviter de détecter des liaisons fallacieuses, les
rendements boursiers ont été corrigés de la tendance commune & I'ensemble des refidements
calcul des corrélations a été effectué sur une période longue (1994-2000) et deux de ses
sous-périodes (1994-1998 et 1999-2000). Compte tenu du faible nombre d'observations de la
derniére sous-période, il convient de considérer les résultats avec une relative précaution.

Lorsqu’on compare les corrélations entre les valeurs technologiques des différentes places
boursieres, on note que c’est sur la période 1999-2000 (sujette a de forts mouvements) que les
corrélations sont les plus élevées (autour de 80%) par rapport a celles des périodes 1994-1998 et
1994-2000 (cf. tableau 1). On peut alors en déduire que les liens se renforcent entre les marchés en
période de turbulence lorsqu’ils sont de méme nature.

La correction est nécessaire du fait qu’il peut exister une tendance commune a I'ensemble des rendements : I'existence d’'une telle
tendance conduit mécaniquement a une surestimation des coefficients de corrélation. Il est alors important de corriger les
rendements par la méme variable afin d’éviter des biais liés au choix de différents instruments de correction. Nous avons supposé
gue la transmission des chocs allait du marché obligataire américain vers ses homologues européens. C’est donc le taux sans risque
américain qui a servi a corriger les rendements des marchés boursiers : le rendement corrigé se définit comme le rendement net du
taux sans risque américain. Les nouvelles séries de rendement ainsi obtenues n’ont pas de tendance commune.

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000 275



Le bouclage du financement de I'économie et I'intermédiation financiere

TABLEAU 1 : COEFFICIENTS DE CORRELATION ENTRE LES RENDEMENTS
DES VALEURS TECHNOLOGIQUES

(en pourcentage)

Indices Indices de Référence Périodes
Valeurs technologiques 1994-1998 1999-2000 1994-2000
France USA 52 80 64
Allemagne USA 37 79 62
Zone euro USA 68 78 73
Allemagne France 59 95 78
Zone euro France 76 94 84
Zone euro Allemagne 76 93 87

Source : Datastream
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — CRECH

Pour ce qui concerne les indices généraux des marchés européens, du fait de leur
intégration, ils sont naturellement fortement liés et le demeurent méme dans des phases de fortes
perturbations (tableau 2). Le résultat semble moins probant lorsqu’on rapproche le SP500 des
principales valeurs européennes.

TABLEAU 2 : COEFFICIENTS DE CORRELATION ENTRE LES RENDEMENTS
DES PLACES BOURSIERES

(en pourcentage)

Périodes
Indices Indices de Référence
1994-1998 1999-2000 1994-2000

CAC40 SP500 67 65 64
DAX30 SP500 64 53 60
DJES0 SP500 76 66 72
DAX30 CAC40 85 86 85
DJES0 CAC40 93 96 94
DJES0 DAX30 93 90 92

Source : Datastream
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche — CRECH

Les coefficients de corrélation entre les rendements de valeurs traditionnelles et ceux des
valeurs technologigues semblent avoir des « spécificités géographiques » (tableau 3). En Europe ou
la construction des indices généraux accorde un poids non négligeable aux valeurs technologiques,
en général les corrélations se sont accrues mais de maniére inégale sur la période 1999-2000. Aux
Etats-Unis, les valeurs technologiques semblent subir des chocs autonomes non complétement
répercutés dans l'indice global. C'est, sans doute, la conséquence d’une plus forte segmentation du
marché américain. Dans tous les cas, les valeurs technologiques semblent exercer une influence
non négligeable sur I'évolution globale des valeurs traditionnelles mais le lien semble quelque peu
renforcé en période de turbulence en Europe. Le diagnostic concernant I'Europe doit étre nuancé en
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tenant compte du fait que les résultats dépendent tres largement du mode de constitution des
valeurs rentrant dans le calcul de I'indice général.

TABLEAU 3 : COEFFICIENTS DE CORRELATION ENTRE LES RENDEMENTS
(en pourcentage)
Indices Indices de Référence Périodes
Valeurs technologiques 1994-1998 1999-2000 1994-2000
France CAC40 86 88 82
Allemagne DAX30 73 83 72
Zone euro DJES0 81 86 75
USA SP500 88 77 80
USA Industrie 90 88 87
USA NASDAQ 96 96 96
Source : Datastream
Réalisation : Banque de France — Direction des études économiques et de la recherche —- CRECH

Cette étude permet de mettre en exergue le recul observé sur les différents marchés actions
des principales places boursiéres au cours de I'année 2000. D’'une maniére générale, une certaine
similitude apparait dans I'évolution des marchés américain et européens tant au niveau des valeurs
traditionnelles qu’a celui des valeurs technologiques. L'approche adoptée ici permet par ailleurs
d’'un c6té, de noter une large correction ramenant ces marchés vers une situation plus proche de
I'équilibre, de l'autre, de relever un renforcement de liens entre les marchés des valeurs
technologiques des diverses places. En revanche, les marchés européens de valeurs traditionnelles
se distinguent de leur homologue américain en affichant sur la période 1999-2000, une plus forte
sensibilité aux variations des valeurs technologiques, en raison, sans doute, d'une plus faible
segmentation. Ces premiers résultats devraient cependant étre confirmés par les observations des
prochaines périodes.

Sanvi AVOUYI-DOVI — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
Pascal JACQUINOT — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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Fiche thematique

n° 4.b.

LE ROLE DE L’EURO
SUR LES MARCHES INTERNATIONAUX DE CAPITAUX

Le réle international de I'euro peut étre apprécié grace aux statistigues de la BRI sous
trois angles :

— al'actif des banques des pays déclarants a la BRI, la part en euro des créances bancaires
transfrontiéres ;
— au passif de ces mémes banques, la part en euro des engagements bancaires transfrontiéres ;

— sur les marchés obligataires, la part de I'euro dans les émissions brutes de titres de dette
internationaux a plus d’un an.

1. Depuis son lancement, I'euro a renforcé sa position
dans les créances bancaires transfrontieres
au détriment des devises autres que le dollar
et la livre sterling

L'euro représente 26,9% des créances bancaires transfrontiéres fin septembre 2000
contre 24,3% fin 1998 et 27,7% fin 1999. La part du yen (passant de 10,1% a 8,7% du total des
créances entre décembre 1998 et septembre 1999) baisse plus vite que celle du franc suisse
(revenue de 2,6% a2,2%). A linverse, le dollar poursuit sa progression, représentant 41,3% des
créances fin septembre 2000, contre 39,1% fin 1998.

Préts et titres, hors activité locale en devises tels que déclarés par vingt banques centrales et sept centres extraterritoriaux a la date de
rédaction (avril 2001), les derniéres statistiques disponibles (rapport trimestriel BRI de mars 2001) mesuraient I'activité bancaire
internationale jusqu’a fin septembre 2000, mais jusqu’a fin 2000 pour les émissions obligataires.
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(en milliards de dollars et en pourcentage)

REPARTITION PAR DEVISES DES CREANCES BANCAIRES TRANSFRONTIERES

Euro

Dollar

Yen

Livre sterling
Franc suisse
Autres

Non alloué

Total

Décembre 1998 Décembre 1999 Septembre 2000
2 408 24,3 2745 27,7 2724 26,9
3876 39,1 3916 39,5 4177 41,3
996 10,1 891 9,0 876 8,7
418 4,2 420 4,2 449 4,4
254 2,6 239 2,4 227 2,2
625 6,3 420 4,2 430 4,2
1326 134 1294 13,0 1241 12,3
9903 100,0 9926 100,0 10 125 100,0

Source : Banque des reglements internationaux
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX
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2. En revanche, la part de I'euro reste stable
dans les engagements bancaires transfrontieres
alors que celle du dollar s’accroit sensiblement

Fin septembre 2000, 22,5% des ressources bancaires transfrontiéres sont libellées en euro,
ce qui représente une grande stabilité par rapport au niveau atteint fin décembre 1998 (22,8%). La
part du dollar a progressé, passant de 41,2% des dépbts fin 1998 a 46% en septembre 2000, tandis
que celle de la livre sterling s’est Iégérement redressée, progressant de 5,6% a6,1% des
engagements sur la période. A l'inverse, les parts respectives du yen (- 0,6 point, & 6,6% du total

fin septembre 2000) et du franc suisse (- 0,5 point, a 2,3%) ont diminué.
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REPARTITION PAR DEVISES DES ENGAGEMENTS BANCAIRES TRANSFRONTIERES

(en milliards de dollars et en pourcentage)

Décembre 1998 Décembre 1999 Septembre 2000
Euro 2209 22,8 2 263 23,5 2214 22,5
Dollar 3996 41,2 4198 43,7 4521 46,0
Yen 701 7,2 655 6,8 645 6,6
Livre sterling 546 5,6 561 5,8 599 6,1
Franc suisse 267 2,8 237 2,5 229 2,3
Autres 675 7,0 491 51 496 5,0
Non alloué 1295 13,4 1207 12,6 1134 11,5
Total 9689 100,0 9612 100,0 9838 100,0

Source : Banque des réglements internationaux
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX

REPARTITION PAR DEVISES DES ENGAGEMENTS BANCAIRES TRANSFRONTIERES
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3. Parallelement a l'affirmation du role du yen,
I'euro a gagné du terrain face au dollar
sur les marchés obligataires internationaux

Sur deux ans, la part de I'euro dans les émissions brutes de titres de dette internationaux a
plus d’'un an a progressé de prés de six points, passant de 28,3% en 1998 a 34,2% en 2000. Cette
percée de la monnaie unique européenne s'est largement faite aux dépens de la monnaie
ameéricaine, puisque la part du dollar, qui représentait 50,8% des émissions en 1998, a baissé de
prés de 8,5 points en deux ans, revenant a 42,3% en 2000. Dans le méme temps, et grace
notamment au niveau trés modéré des taux a long terme au Japon, le réle du yen s’affirmait, la
devise japonaise représentant 6,3% des émissions en 1998, puis 11,4% en 2000.
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REPARTITION PAR DEVISES DES EMISSIONS BRUTES DE DETTES INTERNATIONALES
APLUSD’'UN AN

(en milliards de dollars et en pourcentage)

Année 1998 Année 1999 Année 2000
Euro 335 28,3 677 38,3 607 34,2
Dollar 603 50,8 775 43,8 752 42,3
Yen 75 6,3 119 6,7 202 114
Autres 173 14,6 198 11,2 216 12,2
Total 1187 100,0 1769 100,0 1778 100,0

Source : Banque des réglements internationaux
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX
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Cependant, un examen global des émissions entre 1999 et 2000 de titres a revenu fixe en
euro, incluant les émissions domestiques et internationales, les titres du marché monétaire et les
obligations met en évidence un léger recul des émissions en euros (— 8% selon la Commission
européenne).

En revanche, I'origine géographique des émetteurs en euro présente une grande stabilité : la
part des émetteurs originaires de la zone euro reste stable et prédominante puisque ces derniers
représentent 90% du total des émissions. Par ailleurs, si les émetteurs d’origine asiatique semblent
étre encore peu présents, on remarque la progression des émetteurs d’origine américaine : outre
plusieurs agences américaines, de nombreux émetteurs souverains latino-américains, présents
dés 1999 sur le marché de I'euro, ont continué de lever des fonds dans la monnaie européenne,
notamment I'Argentine.
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ORIGINE GEOGRAPHIQUE DES EMETTEURS EN EURO

année 1999

année 1999
4% 1% 4% 1% 305 1% 6%
90% 90%
[ zone euro B EU hors zone euro D Zone euro - EU hors zone euro
O Reste Europe E Amériques B Asie [ Reste Europe B Amériques

Source : Commission européenne
Réalisation : Banque de France — Direction des marchés de capitaux

Olivier VIGNA — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
Francois HAAS — Banque de France — Direction générale des opérations
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Fiche thematique

n° 4.c.

LES EVOLUTIONS DES « SPREADS » DE REFINANCEMENT
SUR LA ZONE EURO ENTRE MAI 1999 ET DECEMBRE 2000

En 1999, avec l'arrivée de I'euro comme monnaie unigue, le choix d’'une courbe des taux
de référence sur le marché s’est posé. Fallait-il continuer a utiliser les courbes de taux des emprunts
d’Etat (OAT ou Bund) qui avaient le désavantage de ne pas étre totalement harmonisés ou la
courbe de taux, sans risque, dswaps »contre Euribor ?

Les courbes des emprunts d’Etat comme référence présentent I'inconvénient d’exiger une
référence commune pour tous les intervenants de la zone euro.

Rapidement, la courbe des taux de swaps contre Euribor s’est imposée d’elle-méme a
I'ensemble des intervenants de la zone euro.

Synthese de l'activité des marchés financiers 2000

L’année 2000 aura été marquée par une hausse quasi constante des taux a court terme avec
au total six interventions de la BCE faisant passer les taux directeurs de 3% a 4,75%. Sur la méme
période, les taux a long terme se sont distingués par leur stabilité, entrainant, par conséquent, un
aplatissement de la courbe des taux.

Les taux & court terme se sont stabilisés en fin d’année 2000 et entament dorénavant une
certaine détente, appuyée par les anticipations de baisse b kunds »aux Etats-Unis. Par
contre, les taux a long terme sont orientés a la hausse.

Les écarts entre les taux sans risque dswaps »taux fixe contre euribor et les taux des
emprunts d’Etat (spreads swaps)>aux Etats-Unis se sont accrus et ont largement dérapé dans un
climat de hausse des taux a long terme et de forte volatilité des marchés actions. Par effet de
contagion, les spreads swaps dans la zone euro se sont aussi dégradés mais dans une moindre
mesure. La partie longue de la courbe a nettement souffert avec stesads swaps gui sont
passés de 27 a 50 points de base sur la période. Globalement, cette évolutiGpcgls swaps »
est la conséquence de la perception d’'un environnement plus risqué, suite au durcissement de la
politique monétaire et au renchérissement du prix du pétrole.
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Néanmoins, cette évolution desspreads »a été plus ou moins marquée suivant les
catégories d’émetteurs.

Sous l'impact de I'explosion de la bulle spéculative sur les valeurs technologiques et des
flux d’émissions obligataires de ce secteur, lesspreads swaps »du secteur des
télécommunications se sont élargis de 80 points de base (cf. graphique 1), tandis que les
perspectives d’'un ralentissement conjoncturel élargissaientdpseads »des émetteurs cycliques
(automobile, distribution, énergie) de I'ordre de 40 points de base.

Les émissions sécurisées, quant a elles, se sont bien comportées en restant trés stables par
rapport a la courbe des swaps ( cf. graphique 2).

GRAPHIQUE 1 : IMPACT DE LA DEGRADATION DES INDICES
DU SECTEUR DES TELECOMMUNICATIONS SUR LES « SPREADS »
DES EMISSIONS OBLIGATAIRES DE CE MEME SECTEUR
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Source et réalisation : Crédit foncier de France
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GRAPHIQUE 2 :EVOLUTION DES « SPREAD SWAPS » DES EMISSIONS CFF 2010
ET DELPFA 2010
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Source et réalisation : Crédit foncier de France

Impact d'une politique de désendettement des états sur les obligations foncieres

La réduction anticipée du stock d’emprunts d’Etat sera bénéfique aux autres émetteurs de
qualité notés AAA. En effet, face a la relative rareté des titres publics, certains investisseurs (fonds
d’'investissement, assurance vie) substituent dans leur portefeuille, aux titres publics, des titres du
secteur quasi public et du secteur privé de tres bonne qualité. Cet accroissement de la demande sera
donc bénéfique au spread »des émissions sécurisées.

Sandrine GUERIN — Crédit foncier de France
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Fiche thematique

n° 4.d.

L’EVOLUTION DES PARTS DE MARCHE
DES BANQUES FRANCAISES
EN MATIERE DE CREDIT INTERNATIONAL

Fin septembre 2000 les banques francaises ont, en termes de créances bancaires
internationales consolidées, au sens des statistiques établies par la Banque des réglements
internationaux, une part de marché de 8,1%, ce qui les place au troisi€me rang mondial derriére
I'Allemagne et le Japon. L'exposition des banques francaises reste forte dans les zones
Afrique-Moyen-Orient et Asie-Pacifique. La part des agences installées a I'étranger dans le total de
bilan des banques francaises progresse, atteignant 21% fin 2000.

1. Les établissements de credit francais sont largement
internationalisés

1.1. Activité des succursales a I'étranger

La dimension internationale de I'activité des établissements de crédit francais peut étre
d’abord appréciée a partir de I'activité de leurs agences installées a I'étranger.

En 2000, le total de bilan des établissements de crédit francais sur base sociale, qui s'éleve
a 2 908 milliards d’euros, affiche une diminution de 3% par rapport a 1999. Dans le méme temps,
le total de bilan de leurs succursales situées a I'étranger augmentait de 3%, atteignant 613 milliards
d’euros fin 2000.

! A la date de rédaction de cette fiche (avril 2001), les derniéres statistiques disponibles de la BRI (rapport trimestriel de mars 2001)

concernent I'arrété du 30 septembre 2000. Ces statistiques, établies avec les banques centrales nationales, ne couvrent pas le hors
bilan, agrégent I'activité de prét et le portefeuille-titre.
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ACTIVITE INTERNATIONALE DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT FRANCAIS

(en milliards d’'euros)

o Activité des succursales
Ensemble de I'activité a I'étranger
1999 2000 (prov.) 1999 2000 (prov.)
Ensemble des établissements de crédit 3007,6 2907,9 593,6 612,6

Source et réalisation : Bangque de France — Secrétariat général de la Commission bancaire — SEB

Dans ces conditions, la part des agences installées a I'étranger dans le total de bilan des
établissements de crédit francais est passée de 19,7% fin 1999 a 21,1% fin 2000, attestant d'un
accroissement de l'activité internationale des établissements francais. Cette évolution est
probablement en partie liée a la dépréciation de I'euro par rapport aux autres grandes devises.

1.2. Les investissements directs a I'étranger

Au 31 décembre 1998, la ventilation géographique du stock des investissements directs a
I'étranger (IDE) du secteur bancaire résident faisait apparaitre le classement suivant :

INVESTISSEMENTS DIRECTS A L'ETRANGER
DU SECTEUR BANCAIRE

(en milliards d’euros et en pourcentage)

Pays Encours d’'IDE Poids
Etats-Unis 5,9 17,1
Pays-Bas 4,6 13,5
Royaume-Uni 3,4 9,9
Allemagne 3,0 8,8
Italie 2,0 58
autres 15,3 44,9
Total 34,2 100,0

Source et réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SIPEX

On notait ainsi la forte concentration géographique de ces investissements, prés de 41% de
leur encours étant situé dans trois pays (Etats-Unis, Pays-Bas et Royaume-Uni). Au cours de
I'année 1999, les flug nets d'investissements directs a I'étranger du secteur bancaire résident ont
atteint 2,8 milliards d’euros et se sont orientés pour moitié vers des pays de I'Union européenne. A
I'échelle mondiale, les principaux pays destinataires des flux ont été le Royaume-Uni (pour

A la date de rédaction de cette fiche, la ventilation géographique de I'encours des IDE a I'étranger du secteur bancaire résident

au 31 décembre 1999 n'était pas connue. Les données de flux sont provisoires (Source : Direction de la balance des paiements,
SIPEX).
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619 millions d’euros, soit 22% du total), Singapour (543 millions, 19%) et les Pays-Bas
(432 millions, 15%).

En 2000, ces flux nets ont diminué de 8%, atteignant 2,6 milliards d’euros, et se sont
réorientés vers d'autres pays, essentiellement 'Espagne (pour 1,3 milliard d’euros, soit 51% du
total), mais également le Brésil (440 millions, 17%) et I'ltalie (402 millions, 16%). Ainsi,
I'exercice 2000, par rapport a 1999, se caractérise par :

— une concentration géographique encore accrue des flux d'IDE du secteur bancaire résident,
les trois premiers pays destinataires représentant 83% des flux nets en 2000, contre 57%
en 1999 ;

— leur réorientation vers de nouveaux pays destinataires, les pays d’origine latine (Espagne,
Brésil et Italie) se substituant a ceux d’Europe du Nord (Royaume-Uni et Pays-Bas) et
d’Asie (Singapour).

2. La part de marché des banques francaises marque le pas
en matiere d’activité prét et titre transfrontiere

Les évolutions soulignées, ci-aprés, doivent étre interprétées avec les précautions
méthodologiques liées aux inévitables biais dans la comparabilité des statistiques bancaires
internationale$. Elles sont également en partie influencées par I’évolution des taux de change de
I'euro et du yen contre dollar, les statistiques de la BRI étant présentées dans cette derniere devise.

En termes de créances bancaires consolidées (préts et portefeuilles titres transfrontiéres,
non compris l'activité de hors bilan), I'évolution des parts de marché des quatre pays possédant
fin septembre 2000 les plus importants encours est la suivante :

CREANCES BANCAIRES INTERNATIONALES CONSOLIDEES

(en milliards de dollars et en pourcentage)

France Allemagne Royaume-Uni Japon

06.99|12.99|09.00| Var. |06.99|12.99|09.00| Var. |06.99(12.99(09.00| Var. |06.99|12.99(09.00| Var.
P P P P

Pays
développés 96|90 (79]|-17(201|189(179|-22|53 |61 |61]|+08| 92 [10,1|10,7|+1,5

Centres
« offshore » 92 (88|81 ]|-12(154(14,2(13,3|-2,1(11,0(11,2|212,7|+1,7| 26 28 [27,3[+1,3

Pays en
développement (11,6 | 11,6 ( 95 |-2,1(19,9|19,6 19,2|-0,7| 75| 79 [ 81 |+0,6|11,7| 11 [ 93 |-2,4
Total 98191(81]|-17(195|184(175|-20( 62| 6,7 |68 |+06[109(11,6(11,8|+0,9

Source : Banque des reglements internationaux
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX

3 Cf. «Guide to the international banking statisties- BRI, juillet 2000.
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Fin septembre 2000, en termes de créances bancaires consolidées, la France détient toujours
la troisiéme part de marché (8,1%), derriére I'Allemagne (17,5%) et le Japon (11,8%), et devant le
Royaume-Uni (6,8%) et les Etats-Unis (5,6%). Sur cing trimestres, la part de marché globale du
secteur bancaire francais en termes d’activité crédit et titre transfrontiére a perdu 1,7 point, passant
de 9,8% de l'encours total des créances bancaires consolidées enjuin1999 a 8,1%
fin septembre 2000. Sur cette période, la part de marché des banques allemandes s’est aussi
contractée dans une mesure légérement supérieure (-2 points). A linverse, les banques de
nationalités japonaise et britannique affichent une progression sensible de leurs parts de marché,
qui augmentent respectivement de 0,9 et 0,6 point.

] PARTS DE MARCHE )
EN TERMES DE CREANCES BANCAIRES INTERNATIONALES CONSOLIDEES

(en pourcentage)

25%

20% | B—— -

15% 7
— e e e e O —— e — — — — — )

10% | $— . R
...................... ¢

5% & b=

0%

juin-99 sept-99 déc-99 mars-00 juin-00 sept-00

——France —®— Allemagne == Royaume-Uni = = Japon

Source : Banque des réglements internationaux
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX

Il apparait également que, géographiquement, la part de marché des banques francaises a le
plus diminué vis-a-vis des pays en développement (—2,1 points en 15 mois), mais dans une
moindre mesure que celle des banques japonaises, qui ont réduit assez sensiblement leur exposition
sur ces pays. Les banques francaises ont également vu leur part de marché moins diminuer que
celles de leurs homologues allemandes sur les pays développés ou sur les cefistesre». A
l'inverse, la part de marché des banques britanniques et japonaises progressait sur la période en
direction de ces deux zones.

3. La spécialisation géographique des banques francaises

3.1. L'importance relative des créances francaises sur la zone
Afrigue-Moyen-Orient

En analysant la répartition géographique des six plus importants encours de créances
bancaires internationales consolidéea fin septembre 2000, on observe les spécialisations
suivantes

Hors préts aux organismes internationaux.
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CREANCES BANCAIRES INTERNATIONALES
REPARTITION GEOGRAPHIQUE
(SEPTEMBRE 2000)

(en milliards de dollars)

Pour
Royaume- - . . mémoire :

France [Allemagne Uni Japon Etats-Unis | Suisse Total

général

Pays développés 468 1065 363 637 277 401 (5934)
part dans I'encours national 77,9% 80,9% 68,5% 72,4% 66,7% 85,3% 79,6%
part de marché 7,9% 17,9% 6,1% 10,7% 4,7% 6,8%

dont Union européenne 320 740 186 297 219 273 (3708)
part dans I'encours national 53,2% 56,2% 35,0% 33,7% 52,8% 58,0% 49,7%
part de marché 8,6% 20,0% 5,0% 8,0% 5,9% 7,4%

Centres « offshore » 49 81 77 166 38 35 (608)
part dans I'encours national 8,2% 6,2% 14,5% 18,9% 9,2% 7,4% 8,2%
part de marché 8,1% 13,3% 12,7% 27,3% 6,3% 5,8%

Afrique et Moyen-Orient 23 21 13 6 10 7 (118)
part dans I'encours national 3,8% 1,6% 2,5% 0,7% 2,4% 1,5% 1,6%
part de marché 19,5% 17,8% 11,0% 51% 8,5% 5,9%

Asie et Pacifique 28 41 25 58 20 11 (274)
part dans I'encours national 4,7% 3,1% 4, 7% 6,6% 4,8% 2,3% 3,7%
part de marché 10,2% 15,0% 9,1% 21,2% 7,3% 4,0%

PECO 11 63 6 4 11 7 (166)
part dans I'encours national 1,8% 4,8% 1,1% 0,5% 2,7% 1,5% 2,2%
part de marché 6,6% 38,0% 3,6% 2,4% 6,6% 4,2%

Amérique latine-Caraibes 19 36 24 10 58 9 (281)
part dans I'encours national 3,2% 2,7% 4,5% 1,1% 14,0% 1,9% 3,8%
part de marché 6,8% 12,8% 8,5% 3,6% 20,6% 3,2%

TOTAL 601 1317 530 880 415 470 (7 456)
part de marché 8,1% 17,7% 7,1% 11,8% 5,6% 6,3 %

Source : Banque des réglements internationaux

Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX

L’encours de créances consolidées des banques francaises en septembre 2000 concerne a
hauteur de 78% des pays développés (et a 53% I'Union européenne), loin devant les centres
offshore (8%), I'Asie-Pacifique (5%), I'’Afrique-Moyen-Orient (4%), I'Amérique latine (3%) et les
pays d’Europe centrale et orientale (PECO, 2%).

S’agissant des créances détenues sur les pays développés, les banques francaises sont
davantage engagées (y consacrant 78% de leur encours) que les banques américaines (67%),
britanniques (69%) et japonaises (72%), mais moins que les banques suisses (85%) ou allemandes
(81%). La spécialisation relative est inverse a I'égard des centoéfishore», vis-a-vis desquels
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les banques francaises (avec 8% de I'encours de leurs créances) sont moins engagées que les
établissements japonais (19%) et britanniques (15%), mais davantage que les banques suisses et
allemandes. En revanche, les banques francaises détiennent prés d'un cinquieme des créances
bancaires consolidées sur I'Afrique et le Moyen-Orient.

Dans la zone Asie-Pacifique, les banques francaises (détenant 10% de I'encours total) sont
devancées par les banques japonaises et allemandes. A I'égard des PECO, les banques francaises
sont, certes loin derriere les banques allemandes (38% des encours), des préteurs non négligeables
(7% des encours). Enfin, I'encours de créances consolidées sur les pays latino-américains
appartient d’abord aux banques américaines (21%) et espagnoles (18%), les banques francaises en
possédant 7%.

Au total, par rapport a une part de marché mondiale (8,1% en septembre 2000) qui les place
en troisieme position derriere les banques allemandes et japonaises, les banques francaises
affichent une exposition prononcée sur les zones Afrique-Moyen-Orient et Asie-Pacifique,
moyenne sur les centres « offshore » et les pays développés, et plus modérée sur les PECO et
I’Amérique latine. Cette spécialisation relative différencie sensiblement les banques francaises par
rapport aux banques allemandes (fortement exposées sur les PECQO), américaines (sur I’Amérique
latine) ou japonaises (sur les centres « offshore » et I'Asie).

3.2. Une forte baisse des encours sur plusieurs pays émergents

L'analyse, depuis fin 1998, des créances bancaires internationales consolidées détenues par
les banques francaises fait apparaitre une décroissance tres marquée de I'encours sur plusieurs pays
ou zones géographiques :

] ~ PAYS EMERGENTS
CREANCES DETENUES PAR LES BANQUES FRANCAISES
(en millions de dollars)
Décembre 1998 | Décembre 1999 | Septembre 2000 Osl.gr(i)zti;-gs

Turquie 4040 3852 3744 -7,3%
PECO (hors Turquie) 10 334 8 952 7223 -30,1%

Russie 5784 4214 2393 —58,6%
Amérique latine 22 029 23 547 18 524 -15,9%

Argentine 3354 4099 3133 —-6,0%

Brésil 6 055 5345 4484 - 25,9%

Mexique 6 339 6 933 4403 —30,5%
Afrique et Moyen-Orient 25817 26 344 22 531 —-12,7%
Asie 33758 32073 27 598 —18,2%

Chine 8171 7073 7770 —4,9%

Corée du Sud 7425 7873 6 600 -11,1%

Indonésie 3874 3618 2924 —24,5%

Thailande 3552 2876 1821 —48,7%
Source : Banque des réglements internationaux
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX
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L’exposition des banques frangaises sur certains pays a trés fortement diminué en moins de
deux ans : —59% sur la Russie, — 49% sur la Thailande, — 31% sur le Mexique, — 26% sur le Brésil
et —25% sur I'Indonésie. Il est a noter que certaines restructurations récemment opérées et le
passage sous contrOle étranger d'un établissement a forte spécialisation géographigue ont favorisé
la baisse des encours sur certains pays.

PAYS EMERGENTS
CREANCES DETENUES PAR LES BANQUES FRANGAISES

(en millions de dollars)
4500

4000 -
3500
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2000 A
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1000 -
500 -

Turquie Argentine Indonésie Thailande

Edéc-98 Mdéc-99 Osept-00

Source : Banque des reéglements internationaux
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX

3.3. Des engagements encore importants sur de nombreux pays en
développement

Les banques frangaises conservent des parts de marché non négligeables vis-a-vis de
plusieurs pays émergents. En termes de créances consolidées, ces dix plus gros débfteurs
septembre 2000 sont les suivants :

CREANCES CONSOLIDEES DES BANQUES FRANCAISES A FIN SEPTEMBRE 2000

Encours total Encours frangais Part de marché

Pays (en milliards de dollars) | (en milliards de dollars) (en pourcentage)
Chine 58,4 7,8 13,3
Corée du Sud 58,7 6,6 11,2
Brésil 63,8 4,5 7,0
Mexique 61,6 4,4 7,1
Turquie 43,6 3,7 8,5
Argentine 69,7 3,1 4,5
Indonésie 38,8 2,9 7,5
Maroc 6,5 2,4 36,9
Russie 39,4 2,4 6,1
Chili 22,6 2,2 9,7

Source : Banque des réglements internationaux
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX

5)

Hors centres ®ffshore » notamment les lles Caiman (14,5 milliards de dollars de créances), les Antilles néerlandaises (10,9),
Hong Kong (7,6) et Singapour (4,6).
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La forte présence des banques francaises dans d'autres pays africains est également
confirmée :

PART DE MARCHE DES BANQUES FRANGAISES DANS LE TOTAL DES CREANCES
CONSOLIDEES SUR CERTAINS PAYS AFRICAINS A FIN SEPTEMBRE 2000

(en milliards de dollars)

Congo Cameroun | Cote d’lvoire Tunisie Angola Algérie Egypte
Encours total 1,4 1,8 2,5 2,7 2,4 4,7 6,8
Encours francais 1,3 1,3 1,6 11 0,8 1,4 0,9
Part de marché 92% 74% 64% 41% 33% 30% 13%

Source : Banque des réglements internationaux
Réalisation : Banque de France — Direction de la balance des paiements — SEMEX

Au total, les dix plus gros risques des banques francaises (40 milliards de dollars fin
septembre 2000) représentent 50% de I'ensemble de leurs concours aux pays en développement,
contre 57% (91 milliards de dollars) pour les banques allemandes.

Olivier VIGNA — Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales
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Fiche thematique

n° 4.e.

L'INTERNET ET LA BANQUE :
QUELLES CONSEQUENCES EN TERMES
DE CONCURRENCE
ET DE SURVEILLANCE PRUDENTIELLE ?

En quelques années, I'Internet a connu un développement trés rapide dans le domaine
bancaire et financier et s’est largement diffusé dans les pays industrialisés. En France, le nhombre
d’internautes atteint environ 15% de la population et devrait connaitre une forte croissance au cours
des prochaines années grace aux multiples modes d’acces proposés. En France, le développement
des services bancaires et financiers sur I'lnternet a été trés dynamique : 130 banques francaises
proposaient un site Internet en 200Qcontre 86 en 1999), et environ 430 000 comptes-titres
étaient gérés en ligrfeau début 2001 (contre 132 000 a la fin de 1999).

Les nouvelles technologies et I'internet en particulier, ont suscité de nouvelle offre de
service, et ont conduit les banques traditionnelles a adapter leurs structures et leur mode de
fonctionnement a la nouvelle donne. En outre, face a des risques nouveauy, les autorités bancaires
et financieres ont approfondi leurs réflexions en matiere prudentielle afin de renforcer les
dispositifs de surveillance existants.

Selon I'Association francaise des banques/IDC, chiffres établis sur la base de 550 banques plus La Poste.

Données de I'associationBrokers on line> pour le mois de janvier 2001.
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EVOLUTION ESTIMEE DU NOMBRE DE PARTICULIERS CLIENTS DE SERVICES
DE BANQUE A DOMICILE SUR L'INTERNET EN FRANCE

(en millions)

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Source : IDC
Réalisation : Secrétariat général de la Commission bancaire

1. L’Internet s’est traduit par un accroissement
de la concurrence de la part de nouveaux intervenants
et a conduit les banques traditionnelles
a adapter leur organisation

1.1. Modifiant en profondeur la relation gu’entretiennent les banques
avec leurs clients, I'internet crée de nouvelles opportunités
sur les plans stratégique et commercial

Nombre d’analystes annoncaient a la fin des années 1990 que I'Internet allait profondément
bouleverser I'organisation des entreprises bancaires et financiéres et affecter tres sensiblement leurs
résultats. De fait, profitant d’un faible « ticket d’entrée », de nombreux entrants se sont pressés sur
le marché avec pour objectif de conquérir rapidement une base de clientéle grace a une politique
tarifaire agressive rendue possible par de faibles colts de structure (absence de charge de réseau
notamment). L'activité de courtage en ligne s’est ainsi développée trés rapidement, dans un
contexte boursier particulierement favorable (marché des actions trés actif et orienté a la hausse
en 1999) e; aidée par un engouement général pour ce gqu'il est convenu d’'appeler la « nouvelle
économie .

Les opportunités de I'activité bancaire en ligne apparaissent nombreuses tant pour le client
gue pour la banque.

L'offre bancaire sur I'lnternet peut tout d’abord étre mieux adaptée au profil de la clientéle
et a ses attentes. Elle autorise une tarification plus précise ainsi qu’une analyse plus fine des codts
et des revenus associés. Aussi, la banque en ligne permet-elle d’atteindre de nouveaux segments de

3 cf. fiche 1.g. : marché financier global et Internet.
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clientele, notamment dans les activités de courtage. En outre, I'Internet permet une comparaison
directe et immédiate entre les différentes offres, ce qui peut occasionner une plus grande volatilité
de la clientéle.

De plus, la réduction des colts est substantigliél s’agisse des colts d’infrastructures ou
de transaction, les taches de saisie étant reportées sur le client. Pour le moment, les banques
traditionnelles n'ont — semble-t-il — répercuté qu’en partie cette économie sur leur clientéle car
les investissements réalisés initialement ont été trés importants. Dans le cas des banques
exclusivement en ligne, en dépit de dépenses marketing trés substahtpellesl’acquisition de
nouveaux clients et leur fidélisation, le colt est ensuite théoriquement plus faible puisque
I'existence d’'un réseau d’agences n’est plus nécessaire.

A terme, I'Internet doit accroitre la productivjtdés que les investissements de départ ont
été amortis, ainsi gu’'une augmentation des commissions avec la mise en place d’une offre en ligne
plus étoffée et la progression du volume des transactions (cf. ordre de bourse).

L’Internet est a bien des égards un facteur structurant pour le monde bancaire. La recherche
d’économies d’échelle suscite des partenariats entre banques mais aussi avec des intervenants non
bancaires (opérateurs de télécommunication). Ainsi, l'Internet contribue a accélérer la
restructuration du secteur et la rationalisation de I'offre. On pergoit clairement les enjeux pour
I'organisation et I'activité bancaire ainsi que les incertitudes relatives a la rentabilité d’exploitation,
comme l'attestent les résultats décevants de certaines banques électroniques anglo-saxonnes. En

tout état de cause, la concurrence s’en trouve sensiblement accrue.

1.2. La communauté bancaire a dans I'ensemble privilégié
une approche « multicanal »...

Confrontée a ce nouveau défi, la communauté bancaire a montré de réelles capacités de
réaction et d’adaptation. Les réponses ont été différentes d’'un pays a I'autre en fonction notamment
des habitudes de consommation de la clientéle. Si la mutation a été engagée plus rapidement dans
les systéemes bancaires anglo-saxons et scandinaves, les banques électroniques de ces pays n'ont
pas toujours connu le succés escompté et ont cherché a développer leur offre généralement en se
constituant un réseau.

La publication des résultats de I'exercice 1999 a été I'occasion pour la quasi-totalité des
grandes banques, en France et a I'étranger, de présenter leur stratégie Internet en insistant
notamment sur I'importance des investissements engagés en la matiére.

A cet égard, I'organisation et la structure du marché francais présentent des caractéristiques
propres. Les banques exclusivement en ligne ont certes accru leur poids relatif mais les
établissements traditionnels conservent, pour I'essentiel, leurs parts de marché et privilégient une
approche «multicanal » (concept declicks-and-mortass) centrée sur le client. Ce modele
s'appuie sur la complémentarité entre I'Internet, les plateaux de téléopérateurs, et les implantations
physiques de réseaux d’agences. Ces dernieres se trouvent peu a peu investies d’'un nouveau role de
canal principal de distribution des produits de I'enseigne, elles deviennent peu a peu des vecteurs
de promotion de I'établissement & destination de la clientéle. Témoin de 'importance des nouvelles
technologies, les stratégies mises en ceuvre concernent I'ensemble des métiers et s’accompagnent
de moyens financiers conséquents, d’organisations parfois novatrices. Elles sont par ailleurs suivies
au plus haut niveau de I'établissement.

Entre 1999 et 2000, les dépenses de mercatique ont doublé pour les sociétés de courtage européennes, passant d’environ 120 a
250 millions d'euros.
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L’Internet devient donc un mode d’accés et de distribution parmi d’autres, a c6té du réseau
d’agences, davantage percu comme un facteur d’'amélioration du service rendu.

D’une maniére générale, les banques traditionnelles ont su tirer parti d’'un certain nombre
d’avantagesDisposant d’une surface financiére plus grande, elles bénéficient d’'une image solide et
d’une base clientele importante. Celle-ci reste encore trés attachée au réseau de proximité.

1.3. ... qui S'impose peu a peu dans un contexte désormais
moins favorable au « tout Internet »

Depuis le printemps 2000, les valeurs de la nouvelle économie connaissent une sérieuse
correction boursiére. En un an, lindice Nasdaq est revenu de plus de 5 000°paint®ins
de 2 00CF et la chute est tout aussi importante pour I'indice du nouveau marché des valeurs de
croissance a Paris qui, sur la méme période a perdu plus de 60% de sd .vassuinvestisseurs
sont de fait devenus plus sélectifs vis-a-vis des sociétés entierement en ligne qui souhaitent lever
des fonds nécessaires a leur développement. lls exigent dorénavant des évaluations plus détaillées
et a moins long terme de la rentabilité attendue : une croissance continueffdel dlaffaire, une
augmentation trimestrielle des gains ou, a tout le mains, la réduction des pertes sont des critéres
déterminants.

Par ailleurs, les établissements en ligne se trouvent en outre confrontés a un développement
moins rapide de leur clientéle. La multiplication des offres a en effet permis d’accueillir rapidement
les personnes spontanément intéressées par les services bancaires et financiers sur Internet
(essentiellement de jeunes cadres urbains). Dépasser cette cible semble maintenant plus difficile
d’autant que l'atonie actuelle des marchés boursiers s’accompagne d’'une moindre activité des
comptes titres dans un climat de concurrence toujours trés forte.

EVOLUTION DU NOMBRE D'ORDRES EXECUTES
(PAR LES MEMBRES DE L 'ASSOCIATION BROKERS ON LINE )

(base 100 en janvier 1999)

680

Brokers on line

5807 \

480

380

Ensemble du marché

280 1

180

80
janv févr mars avr mai juin juil ao(tsept oct nov déc- janv févr mars avr mai juin juil ao(tsept oct nov déc janv fév
99 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99 00 00O 00O 00O OO 00 OO0 00O 00O OO OO OO0 01 O1

Source : Association « Brokers on line »
Réalisation : Secrétariat général de la Commission bancaire

L'indice Nasdag composite a atteint son plus haut niveau le 10 mars 2000, & 5 048 points.
1 918 points le 26 mars 2001.
L'IT-CAC50 est passé de 4472 points le 29 février 2000 a 1703 points le 26 208is
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Au total, les perspectives de la banque en ligne a court et moyen termes apparaissent
aujourd’hui plus réalistes et pragmatiques. L'approche «multicanal» est maintenant trés
majoritairement reconnue comme le modele le plus pertinent a terme, et certains établissements
exclusivement en ligne cherchent a développer leur propre réseau physique. Enfin, les introductions
en bourse des sociétés en ligne sont souvent reportées, pour cause de faible intérét du marché
essentiellement.

Conséquence de la baisse de I'activité du courtage en ligne, une consolidation du secteur
des «brokers on line >semble se dessin&rpar regroupement ou adossement & des grands groupes
notamment. Ainsi, aux Etats-Unis, aprés avoir procédé a de massives campagnes d’embauches de
personnel au cours de I'année 2000, les sociétés de courtage en ligne multiplient maintenant les
annonces de licenciement importahts

2. L'Internet, accentuant les risques traditionnels,
Impose une vigilance accrue de la part des superviseurs
et une adaptation de leurs outils de surveillance

2.1. L’Internet qui se développe avec la banque a domicile par minitel
et audiotel, expose la communauté bancaire a un ensemble de
risques essentiellement opérationnels, dont la nature n’est pas
nouvelle, mais dont la portée est modifi€e ou accentuée...

— Le risque de l'Internet bancaire et financier peut d'abord étre stratégifueeffet,
'ampleur et le rythme des investissements pour réussir 'adaptation a la nouvelle donne
sont incertains dans un contexte de mutations technologiques et d’évolution rapide des
comportements de la clientele. Les dirigeants doivent des lors étre pleinement conscients de
'impact des stratégies retenues sur l'organisation et les résultats de leur maison. Cela
nécessite la définition d’'une politique de maitrise d’ensemble du développement de ce
nouveau média.

— L'Internet fait en second lieu courir des risques opérationnels dont la portée est
sensiblement amplifi€ée par rapport a la situation pré-existante. Il importe a la fois de les
identifier et de les analyser. Cela concerne au premier chef I'organisation et la mise en
ceuvre des procédures de contrble interne, la sécurité des opérations ainsi que la
surveillance du blanchiment.

Le recours a I'Internet peut se traduire pour les dirigeants par une difficulté a maitriser les
situations nouvelles d’'une complexité croissante. L'externalisation fréquente de certaines fonctions
peut affaiblir le contrdle et conduire a une perte relative de maitrise des opérations. Le superviseur
doit étre particulierement attentif & cet aspect en s’assurant de la capacité de la banque a choisir ses
partenaires et a mettre en place les procédures adéquates pour contrdler ces derniers et identifier les
responsabilités.

Elément central, la sécurité des systémes de I'information est rendue plus délicate en raison
du décloisonnement des moyens d’échanges et de traitement des données.

Comdirect a pris le controle de Paresco, DAB de Self Trade, le CAl a lancé une OPA amicale sur CPR (et donc sur CPR-online).

C’est notamment le cas de Charles Schwab, d’Ameritrade, de TD Waterhouse et de CSFBdirect.
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— La sécurité juridigue en matiére de technologies nouvelles est également un volet
important. Les risques sont multiples : comment s’assurer de la qualité et de la capacité
juridiqgue du client et du prestataire en ligne ? Comment par ailleurs authentifier les
opérations ? A cet égard, le risque lié aux activités transfrontiéres nécessite une réflexion
approfondie. Les conditions d’accés a la profession pour les nouveaux entrants sur le
marché sont parmi les points les plus sensibles.

— Enfin, des dysfonctionnements intervenant dans les opérations en ligne sont de nature a
entamer la confiance du client dans sa banque. Ce risque de réputation peut étre tres
préjudiciable et s’étendre a I'ensemble de la communauté bancaire. Il est par conséquent
indispensable de disposer, dés la mise en place des services en ligne, de procédures et de
systemes fiables et sécurisés.

2.2. ... ce qui a conduit les acteurs eux-mémes et les autorités
bancaires et financieres a approfondir leurs réflexions
et a renforcer leur surveillance

Les entreprises bancaires et les courtiers en ligne ont développé des travaux d’analyse
statistique d’audit technique, comptable et organisationnel, des études qualité pour eux-mémes et
leurs sous-traitant et se sont dotés d’outils de mesure et d’équipes qualifiées sur ces technologies.
Plus généralement, la question de I'émergence et de l'impact d’Internet et, des nouvelles
technologies, reléve d’'une réflexion d’ensemble sur la stabilité financiere. En effet, la banque
électronique permet de dépasser les frontiéres traditionnelles, qu’elles soient géographigues ou
sectorielles. L'offre de services financiers sur I'Internet — qui peut désormais étre transfrontiere —
souléve des probléemes d'ordre prudentiel. En cela, elle implique une coopération renforcée entre
les différentes autorités.

L’avancement actuel des réflexions conduit la communauté internationale des contréleurs
bancaires a privilégier les messages de prudence. Ces travaux illustrent les efforts déployés pour
améliorer le fonctionnement du systéme bancaire et financier international.

Ainsi le Comité de Bale sur le contrdle bancaire devrait formuler d’ici quelques mois, a
travers son groupe Electronic banking »des recommandations en matiére de sécurité.

Le Forum de stabilité financiér8 a, pour sa part, engagé en mars 2000 un recensement des
travaux sur Internet afin de s’assurer de leur cohérence d’ensemble.

Enfin, le Groupe de contact des contréleurs bancaires européens, instance de coopération au
sein de I'Union européenne qui se réunit périodiguement, examine les modalités de contrble de la
sécurité des banques électroniques bénéficiant du passeport européen au sein de I'Espace
économique européen.

En France, la Commission bancaire et la Banque de France ont realisé, en étroite
collaboration avec la profession, d’'importants travaux sur le sujet au cours de I'année 2000. Ces
réflexions ont donné lieu, en janvier 2001, a la publication d’'un livre blanc intikuléternet,

10 » . - . . TR ) o
Créé en 1999, le Forum de stabilité financiére est composé de représentants des ministéres des finances, des autorités responsables

de la surveillance bancaire et de la régulation des activités de marché, des principales institutions économiques et financieres
internationales et des différents forums internationaux de coopération en matiére de surveillance bancaire, de marché et des
assurances.
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quelles conséquences prudentielles'®. Ce document analyse les risques encowiad’Internet
et fournit une synthése des bonnes pratiqgues dans ce domaine. La vocation du livre blanc est triple :

— il s’agit, en premier lieu, de dresser un constat en analysant les risques que fait courir
I'Internet aux établissements de crédit et en rappelant I'état du droit et de la réglementation
applicable a ce nouveau média ;

— le livre blanc est ensuite un recueil des bonnes pratiques a destination de la Place. Il
concerne plus particulierement trois aspects :

= les conditions d’acces a I'exercice de la profession ;
= |asécurité;
= et enfin, le contrdle interne et la lutte contre le blanchiment.

— sur cette base, le Livre blanc formule un certain nombre de recommandations aux dirigeants
des établissements de crédit et des entreprises d’investissement. Il propose en outre
plusieurs mesures a caractére prudentiel ayant trait aux systemes d’information et a la
sécurité des transactions. Plus largement, ces propositions s’inscrivent dans une perspective
internationale en liaison avec les réflexions en cours au sein du Comité de Béle.

Isabelle COMMENGE — Banque de France — Secrétariat général de la Commission bancaire

11 . : .
Ce document est disponible sur le site web de la Banque de France : www.Hdeampeefr.
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Fiche thematique

n° 4.f.

LE DEMARCHAGE BANCAIRE ET FINANCIER

Les Francais font aujourd’hui I'objet de sollicitations diverses émanant non seulement
d’établissements agréés mais aussi d'intermédiaires qui proposent des produits financiers
complexes associant opérations de banque, contrats d'assurance et valeurs mobilieres. Ceci
s'inscrit dans un mouvement général de libéralisation et de mondialisation de I'économie, renforcé

par les nouvelles technologies, et d’'une «désegmentation» des marchés due a larrivée de
nouveaux intervenants « multimétiers », illustrée, notamment, par le phénoméne de bancassurance.

Le recours au démarchage est libre. Il ne nécessite aucune autorisation préalable d'une
autorité quelconqgue. Cette liberté est cependant tempérée par |'obligation qui pése sur I'entreprise
voulant recourir au démarchage de communiquer au Parquet lidentité des personnes qui
effectueront le démarchage pour son compte. Cependant, aucune centralisation n’existe au niveau
national et la population des démarcheurs est mal cohries démarcheurs ne sont pas non plus
soumis a l'obligation de justifier d’'une expérience ou de qualifications professionnelles.

En ce qui concerne le démarchage financier, I'obligation d’information du Parquet est
précédée d'une obligation, pour l'entreprise, d'avertir, suivant son statut, le Comité des
établissements de crédit et des entreprises d’'investissement, le Conseil des marchés financiers ou la
Commission des opérations de bourse de son intention de recourir au démarchage. L'un de ces trois
organismes délivre alors un numéro de récépissé devant étre communiqué au Parquet.

Les dispositions concernant le démarchage bancaire ou financier ne sont pas homogenes
parce qu'issues de textes difféerents méme si 'ordonnance n° 2000-1223 du 14 décembre 2000 les a
regroupées dans le titre IV du livre Ill du Code monétaire et financier.

Les renseignements suivants ne concernent que le démarchage financier, car il n’existe pas de déclaration préalable aupres des
autorités de tutelle en matiere de démarchage sur prét d’argent.

Recouraient au démarchage financier, mi 2000 :

— 231 établissements de crédit prestataires de services d'investissement francais sur un total de 465, soit presque 50% ;
— 10 établissements européens sur 211, soit environ 5% ;

— 17 entreprises d'investissement frangaises autres que des sociétés de gestion de portefeuille sur 166, soit environ 10% ;

— 1 entreprise d'investissement européenne autre qu’'une société de gestion de portefeuille sur les 676 ayant effectué les formalités
du passeport européen, soit environ 0,15%.

CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000 305



Le bouclage du financement de I'économie et I'intermédiation financiére

La codification s’étant faite a droit constant, I'ergonomie des différents textes n'a pas été
modifiée et les imperfections dont faisaient I'objet les textes non codifiés, demeurent. La présente
fiche n'a pas pour objet de présenter dans le détail les différents régimes de démarchage mais
seulement de préciser certains points soulevant des difficultés qu’'une réforme pourrait corriger.
D’ailleurs, une mission conduite par M. Rodoccanachi vient récemment de remettre ses
observations sur le sujet.

1. Des régimes complexes parce que non unifiés

Il nexiste pas une approche globale du démarchage (cf. 1.1.) mais des régimes distincts en
fonction des opérations sous-jacentes (cf. 1.2.).

1.1. Des régimes différents

Avant la codification, les démarchages bancaire et financier étaient principalement régis par
les lois du 28 mars 1885 sur le démarchage des produits a terme, celle du 28 décembre 1966
relative a I'usure, aux préts d'argent et a certaines opérations de démarchage et de publicité ainsi
qgue celle du 3 janvier 1972 concernant le démarchage sur valeurs mobilieres. En effet, malgré
plusieurs tentatives d’adaptation, les régimes du démarchage n'ont pas été refondus lors des
grandes réformes bancaires de 1984 ou financiére de 1996.

Par ailleurs, le démarchage n’est pas harmonisé au niveau européen : la directive relative
aux services d’investissement a expressément exclu le démarchage de son champ d’application,
laissant la réglementation de cette matiére relever des dispositions nationales.

Au niveau national comme au niveau européen, le démarchage sur prét d’argent comme sur
valeurs mabilieres n’est donc pas une activité ressortissant au monopole bancaire ou financier ni
méme qualifiée d’opération ou de service connexe, pouvant bénéficier de reconnaissance mutuelle.
Si une entreprise européenne veut effectuer des opérations de démarchage dans un autre Etat partie
a l'accord sur 'Espace économique européen, elle devra respecter, en ce qui concerne les regles
d’'acces a la profession et de contrdle, la réglementation nationale du pays dans lequel le
démarchage sera effectué.

1.2. Régime en fonction de I'opération sous-jacente

A I'heure actuelle, la réglementation relative au démarchage est segmentée par « produit ».
Le démarchage en vue de fournir au méme client un service d’investissement et un crédit lié a la
réalisation d’'une transaction unique releve de deux régimes différents. Cette dichotomie pourrait
devenir plus significative avec la réforme du réglement mensuel. En effet, la suppression des délais
de reglement oblige l'investisseur soit a régler comptant la totalité de l'investissement, soit a
constituer une provision et a obtenir un crédit du prestataire de services d’investissement, partie a la
transaction, ou d’'un établissement de credit ddment habilité.

De plus, le démarchage bancaire ne concerne pas toutes les opérations de banque mais
seulement, le placement de fonds et les opérations de crédit. Cependant, les offres de crédit sont
trés souvent associées a la fourniture des moyens de paiement (cartes de crédit). Le démarchage sur
la mise a la disposition de la clientele des moyens de paiement pourrait étre utilisé comme
« produit d’appel ».
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Il est également a noter que les démarcheurs bancaires peuvent étre multicartes alors que
les démarcheurs financiers ou ceux sur marchés a terme doivent étre monocartes avec mandat
exclusif. Mais en pratique, le non-respect de ces dispositions est rarement sanctionné.

Les agissements des démarcheurs financiers ou sur marchés a terme engagent la
responsabilité des prestataires ayant recours a leurs services, alors que le régime du démarchage sur
prét d’argent est muet sur la question. La protection des personnes démarchées est moindre dans ce
dernier cas.

Outre leur compréhension difficile, les régimes du démarchage ne sont plus adaptés aux
pratiques modernes.

2. Des régimes obsoletes

Les différents régimes du démarchage ne tiennent pas compte des eévolutions
techniques (cf. 2.1.) ou juridiques (cf. 2.2.) récentes.

2.1. La définition actuelle ne permet pas de tenir compte
des évolutions techniques

Le démarchage n’est pas défini de fagon abstraite mais au contraire en se référant aux actes
gue doit faire le démarcheur : se rendre au domicile de la personne démarchée, sur son lieu de
travail, dans des lieux publics, envoyer des circulaires ou prendre des contacts par téléphone, par
exemple.

En fait, chacune des législations reflete I'état des innovations technologiques de I'époque
ou elle a été adoptée. Cependant, en pratique, la technique de la liste ne permet pas d’assurer une
protection efficace des démarchés adaptée aux évolutions techniques. Le développement des
relations commerciales nouéda I'Internet rend sensible cette inadaptation de notre Iégislation en
matiére de démarchage, d'autant plus que la frontiere entre le démarchage et la prestation en
elle-méme devient de plus en plus fragile.

Il existe, par ailleurs, en ce qui concerne le démarchage financier, un traitement différencié
guant a la délivrance de la carte suivant que le démarcheur se rend physiquement chez le prospect
ou contacte ce dernier par téléphone ou par courrier. Dans le premier cas, la carte de démarchage
est obligatoire alors que dans le second, le démarcheur en est dispensé. Cette distinction n’existe
pas pour le démarchage sur prét d'argent ou la carte est requise quel que soit le mode de
sollicitation envisagé.

2.2. Les modalités de mise en ceuvre ne tiennent pas compte
des évolutions juridiques

Y

Certaines dispositions des différents régimes font référence a des populations
professionnelles ou des autorités n’existant plus, ce qui pose des problémes pour I'application des
textes.

Par ailleurs, la délivrance de carte de démarcheur reste difficile pour les établissements ou
entreprises intervenant dans le cadre du passeport européen par voie de libre prestation de services.
En effet, les différents régimes de démarchage disposent qu'avant la délivrance de ces cartes
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I'établissement doit communiquer I'identité du futur démarcheur au Parquet de son siege ou de sa
succursale.

Cette non-adaptation des régles nationales a la mise en place du marché européen ne doit
pas s’analyser comme une interdiction faite a une société intervenant en France en libre prestation
de services de recourir au démarchage sur le territoire national. La pratique a néanmoins mis en
place une procédure déclarative a effectuer auprés du parquet de Paris. Ainsi, au cours de I'an 2000
plusieurs établissements européens agissant en libre prestation de services ont pu délivrer des cartes
de démarcheur y compris a des ressortissants européens.

La réforme du démarchage figure a I'ordre du jour d’un prochain texte portant diverses
dispositions d'ordre économique et financier. Elle devrait, notamment, unifier les réglementations
éparses existantes qui régissent les différents types de démarchage tout en assurant une protection
suffisante aux personnes démarchées. En outre, elle donnerait un statut aux conseillers financiers.

Eric FONTMARTY-LARIVIERE — Banque de France — Direction générale des opérations
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Fiche thematique

n° 4.g.

LA MESURE DE LA CONTRIBUTION
DE L'INTERMEDIATION FINANCIERE AU PIB

La comptabilité nationale identifie deux types de production des intermédiaires financiers.
La premiere, facturée sous forme de commissions aux utilisateurs, est directement observable. La
seconde, marge appliquée sur les taux d'intérét de marcheé, ne peut étre évaluée qu'au prix
d’estimations statistiques. Dans le vocabulaire de la comptabilité nationale, elle est identifiée sous
I'appellation de SIFIM (services d’intermédiation financiére indirectement mesureés).

lllustration de la notion de SIFIM au travers d’'un exemple

L’exemple suivant présente de maniére simplifiée le concept de services d’intermédiation
financiere indirectement mesurés (SIFIM).

Soit un secteur bancaire disposant de 100 milliards de dépots collectés auprés des ménages,
réemunérés a 2%. L'intégralité de ces dépdts est prétée aux entreprises non financiéres, a un taux
d’'intérét de 7%. 2 milliards sont ainsi payés aux ménages, cependant que 7 milliards sont recus des
entreprises non financiéres. 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 remunération ne fait pas I'objet
d’'une facturation explicite, mais est une marge appliquée sur les taux d’intérét de référence : 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, doivent recourir a
I'intervention des banques. Chacun de ces deux secteurs supporte donc un codt, correspondant aux
services rendus par les établissements de crédit:clientéle, gestion administrative, ingénierie
financiére, prise en charge du risque, mise en adéquation des échéances des ressources et des
emplois...

Il reste & préciser la répartition entre les utilisateurs des SIFIM vendus par les producteurs.
Pour chaque secteur utilisateur, le service correspondant & l'intermédiation peut étre évalué par
différence entre les conditions appliquées par les banques et celles que les agents non financiers
pratiqueraient entre eux en l'absence d’intermédiation. On peut ainsi supposer, en reprenant
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'exemple ci-dessus, que les ménages consentiraient a préter aux entreprises a un taux compris
entre 2% et 7%.

S'il se révele que le taux d'équilibre entre offre et demande de fonds en l'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 :
(200 milliards x 5%) — 2 milliards = 3 milliards
— Achats de SIFIM par les entreprises :

7 milliards — (100 milliards x 5%) = 2 milliards

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

Les normes internationales de comptabilité nationale des Nations Unies (SCN 93) ou
d’EUROSTAT preévoient deux traitements possibles pour les SIFIM :

— 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 l'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 premiere méthode, appliquée dans la base précédente de comptes nationaux, correspond
aux traitements actuels. Les SIFIM sont calculés par différence entre les revenus du capital regus et
versés, dans la mesure ol ils sont strictement liés a l'intermédfatidensemble 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 financiéres restent ainsi sans effet sur le niveau du PIB,
cependant que les intéréts bancaires regus ou versés par les secteurs utilisateurs n’entrent pas dans
leur consommation, mais sont enregistrés directement dans leur compte de revenu.

Selon la deuxieme 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 ’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 financiéres, lié a la
collecte des dépbts et a I'octroi des préts. De méme, les entreprises intégrent, 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 régles 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 ».

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

On a vu que pour répartir les SIFIM, il convient de choisir un taux de référence afin de
calculer ce qui constitue une marge d’intermédiation. Ce taux de référence doit donc étre
représentatif des conditions de marché.

Pour tenir compte des différences de taux entre le territoire national et I'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 determiner 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 I'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 non-résidents.

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

La réduction du montant des SIFIM du fait de la réforme

Actuellement, les SIFIM sont calculés comme I'excédent des revenus de la propriété percus
diminué du total des intéréts versés, en excluant les revenus qui proviennent des actifs
représentatifs de fonds propres. Dans la base 95, les OPCVM sont réputés reverser I'ensemble des
intéréts qu’ils percoivent. lls ne réalisent pas de marge d'intermédiation. Ills 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 l'intermédiation, puisqu’ils comprennent en effet a la fois des
revenus de préts, de dépbots et de titres.

Par souci de simplification, le champ des SIFIM, pour I'application de la répartition entre
secteurs utilisateurs, sera réduit aux intéréts sur les crédits accordés et les dépbts recus 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 I'intervention d’'une unité fictive consommatrice,
mais parce qu’ils ne seront plus repris dans le compte de production.

Reprenons l'exemple. On fait I'hypothése que le secteur bancaire, cité au premier
paragraphe, détient 30 milliards en titres obligataires rapportant 2,7 milliards d’'intéréts, et sert par
ailleurs 2 milliards d’intéréts sur des certificats de dépdt figurant & son passif pour un montant de
50 milliards. Les traitements seraient les suivants :

— solution actuelle, sans répartition : la différence, soit 0,7 milliard, est comptabilisée en
SIFIM et incluse dans la production du secteur bancaire. Dans le compte de revenus du
secteur bancaire, les intéréts regus et versés figurent dans leur intégralité, un ajustement de
0,7 milliard évitant cependant une double comptabilisation de la marge déja constatée dans
le compte de production ;

Un taux apparent est le rapport entre des intéréts observés et les encours correspondants.
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— solution future en cas de répartition : aucun intérét sur titres n'est enregistré dans la
production du secteur bancaire. La marge de 0,7 milliard est prise en compte au niveau du
compte de revenu du secteur bancaire.

Les intéréts recus et versés par les institutions financiéres sur les opérations donnant lieu a
répartition 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 concernes.

Ainsi, en reprenant '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 financiéeres.

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 de francs a celui qui a été inscrit dans le
compte de production des institutions financiéres pour la méme année.

L'accroissement consécutif de la mesure du PIB

Les travaux effectués pour le compte des instances européennes sous I'égide
d’EUROSTAT ont abouti a la mise en perspective, sur les années 95/98, de limpact de la
répartition 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 repoussée en
raison de sa complexité. Ce calcul sera cependant indispensable en cas d’adoption de la réforme,
afin de pouvoir déterminer un PIB en volume.

Le tableau ci-apres donne le détail par secteur utilisateur des incidences de la répartition des
SIFIM pour la France en 1998. Il situe les fflés obtenus en matiére de SIFIM par rapport aux
termes de I'équation emplois/ressources du tableau des entrées-sorties (TES), globalement et par
catégorie d’agent économique.

Trois approches peuvent étre utilisées pour mettre en évidence I'impact sur le PIB. La
premiére considére I'incidence sur le montant de la valeur ajoutée, obtenue en soustrayant la
consommation intermédiaire de la production. La deuxiéme prend en compte la somme des
consommations finales des agents résidents et de ce que l'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.
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INCIDENCES DE LA REPARTITION DES SIFIM SUR LE PIB
(en milliards de francs)
3 Institutions Sociétés non . - . Reste

Année 1998 Financiéres Financiéres Ménages |Administrations| 4, Monde Total
1 Production 201,8 21,3 223,1
2 Importations 20,5 20,5
Total ressources 201,8 21,3 243,6
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 82,7 103,4 42,6 14,9 243,6
Approche par la valeur
ajoutée
Impact sur la valeur ajoutée
des secteurs (1 —4) 201,8 -82,7 - 48,9 0 70,2
en pourcentage du PIB 24 -1 -0,6 0 0,8
Approche par les emplois
finals
Consommation finale 54,5 21,3 75,8
Exportations 14,9 14,9
Importations -20,5 -20,5
Impact PIB (5+6 — 2) 70,2
Source : INSEE — Département des comptes nationaux
Réalisation : Banque de France — Direction des études et statistiques monétaires — SESOF

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 la valeur ajoutée des institutions financieres correspondant
a leur supplément de production ;

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

— lavaleur ajoutée des administrations, secteur non marchand, ne varie pas du fait de I'ajout a
leur production d’un montant égal & celui des SIFIM qu’elles ont consommés

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 APU (+54,5 +21,3 = 75,8) et du solde net des exportations et des
importations de SIFIM (+ 14,9 — 20,5 =—5,6).

Comme tout secteur non marchand, leur production est calculée comme la somme des codts, y compris celui de leur consommation
intermédiaire.
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Les calculs détaillés effectués sur les données frangaises ont couvert la période 1995/1998,
marquée par la poursuite de la désintermédidtien par la baisse des taux d'intérét. Ils font
apparaitre une baisse 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.

L'impact annuel 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 & des résultats trés voisins. A titre de comparaison, I'éventail des impacts moyens sur le PIB
dans divers pays de 'union européenne s’étend de + 1% a + 1,6% sur la période.

IMPACT ANNUEL MOYEN SUR LE PIB DES PAYS EUROPEENS (1995/1998)
(en pourcentage)
Dont augmentation de

Pays Impact sur le PIB la consommation finale des ménages
Belgique 1,6 11
Portugal 1,6 1,7
Royaume-Uni 1,6 14
Danemark 15 1,3
Espagne 15 1,2
Pays-Bas 1,4 11
Finlande 14 1,0
Allemagne 1,3 1,6
Suéede 1,2 1,0
Autriche 1,2 0,4
France 1,2 0,8
Italie 1,0 0,9
Source : Eurostat
Réalisation : Banque de France — Direction des études et des statistiques monétaires — SESOF

Dans I'hypothése ou la décision de répartition serait prise par les instances européennes, ces
disparités auraient donc des conséquences sur le calcul de la part des différents Etats membres dans
le financement du budget communautaire

Les perspectives de la réforme

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 l'automne 2000 ont donné lieu a I'établissement d’'un rapport que la Commission
doit présenter au Parlement européen et au Conseil.

Le rapport 1999 du CNCT (page 270) illustre par un graphique couvrant la période 1978/1999 la baisse du taux d’intermédiation.

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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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 trés 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 trés largement estimées et insuffisamment détaillées pour permettre une mise
en ceuvre compléte 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 f'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.

Jean-Frangois BEAUCOURT — Banque de France — Direction générale des études et relations internationales
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Fiche thematique

n° 4.h.

L’EVOLUTIONADE L’'INTERMEDIATION
ET DU ROLE DES MARCHES

Les marchés et les intermédiaires financiers drainent les ressources excédentaires des
ménages pour les orienter vers les agents économiques en position de collecter des fonds,
entreprises ou administrations publiques, mettant en relation directe ou indirecte préteurs et
emprunteurs. La réalisation de la transaction suppose que soient rapprochés les besoins et les offres
en ce qui concerne la durée et la taille des opérations et également le couple rendement/risque, ce
qui génere des colts de transaction. Ces problémes essentiels sont résolus selon des modalités
différentes par les intermédiaires et par les marchés financiers.

1. L’apport des intermeédiaires financiers
a 'opération de financement

Les banques apportent une solution aux problémes précédemment évoqués grace a la
structure de leur bilan, dans la mesure ou il n'y a pas d’affectation entre opérations de dépot et de
crédit. Elles procédent a la transformation d’échéance (en refinangcant par exemple un crédit a long
terme grace a une succession de dépdts a court terme) et de taille des opérations (en se financant
grace a plusieurs petits dépdts pour accorder un crédit de montant éleveé).

En ce qui concerne la transformation du risque, les banques diversifient leurs placements en
investissant dans des secteurs économiques différents. Elles mutualisent ainsi les risques en
répartissant les pertes liées a la défaillance de quelques emprunteurs entre une multitude de
préteurs. Elles réalisent enfin une répartition intertemporelle des risques en accumulant capital et
réserves dans les périodes fastes, ce qui leur permet de maintenir la rémunération des préteurs dans
les périodes plus difficiles. Elles sélectionnent les emprunteurs grace a l'information dont elles
disposent du fait de leur fonction de gestionnaire de comptes et des relations de long terme
entretenues avec eux. Le colt de cette gestion du risque s'impute sur la rémunération des
épargnants, ce qui rend ces institutions moins concurrentielles que les marchés dans les périodes de
conjoncture favorable, ou ceux-ci offrent des rendements élevés. De la méme maniére, les frais,
notamment en personnel associés au réseau de collecte de I'information privée, pesent sur les taux
d’intérét créditeurs et débiteurs.
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Les compagnies d’assurance vie et les organismes de placement collectifs mutualisent et
diversifient, comme les banques, le risque. Mais seules les compagnies d’assurance, comme les
banques, réalisent un lissage en constituant dans les périodes favorables des réserves qu’elles
pourront mobiliser dans les périodes difficiles. Les OPCVM, a cet égard, sont transparents, la
valeur liquidative des titres émis reflétant strictement, a chaque instant, celle de leur actif, et la
rémunération versée a leur détenteur celle que ces fonds percgoivent sur les actifs en portefeuille,
aux frais de gestion prés, ceux-ci étant toujours plus modestes que ceux des banques. Les
compagnies d’assurance supportent des colts importants pour gérer les risques de passif,
opérations qui impliquent le recours a des actuaires et des gestionnaires d’'information sur la
clientele, gu’elles répercutent également sur les épargnants. Compagnies d’'assurance et OPCVM se
différencient des banques par le fait qu’ils placent leur agéifles marchés financiers entretenant
avec les emprunteurs une relation reposant sur une information publique.

2. Le perfectionnement récent des marchés
en ce qui concerne la gestion du risque

La théorie économique postule que les marchés sont parfaits, ce qui suppose qu’ils soient
complets. Ces marchés se sont progressivement approchés de cette complétude en s’organisant et
en développant les innovations financiéres. Chacune de ces améliorations leur a permis de prendre
petit & petit en charge, a leur maniére, les fonctions qui étaient auparavant assumées pour I'essentiel
par les intermédiaires financiers traditionnels, tout en offrant parfois des prix plus compétitifs. La
capacité concurrentielle des intermédiaires est, en effet, limitée non seulement par leurs frais de
gestion, mais aussi par les dispositions réglementaires qui les régissent (réglementation des taux
débiteurs, interdiction de rémunération des dépots a vue, taux d'usure, ratio de solvabilité ...) et
sont amenés a pratiquer le rationnement du crédit afin d’éviter les phénoménes de sélection adverse
qui résultent de I'asymétrie d’information.

Compte tenu de la diffusion limitée de I'information, les émissions de papier privé ne
permettent de rassembler qu’'un petit nombre d’investisseurs et donc de ne collecter qu’un faible
montant de fonds. L'appel public a I'épargne, au contraire, permet d'ajuster la taille des placements
offerts a celle des financements demandeés grace a la segmentation des émissions en un nombre
important de titres et a la participation de trés nombreux investisseurs. Les progrés des technologies
de l'information et, notamment, de I'Internet pourraient faciliter le placement de titres a I'’émission,
pour des montants plus faibles et des colits néanmoins serrés.

L’adaptation, en terme d’échéance, de I'offre d’épargne a celle de la demande de fonds est
obtenue, quant a elle, grace a des marchés secondaires sur lesquels l'investisseur initial peut céder
ses titres a tout moment. Toutefois, ceci suppose que ces marchés soient liquides, notamment grace
a l'existence d'un organisme central de marché, ou chambre de compensation, qui se porte
contrepartie de toutes les offres et demandes au prix affiché. Les autorités de contrdle ont favorisé
ce type d'organisation des marchés en associant certains avantages aux opérations qui y étaient
réalisées, dont ne bénéficient pas les opérations effectuées sur les marchés de gré a gré.

S’agissant de la gestion des risques, les avancées des marchés sont plus récentes et
participent a linnovation technologique et financiére. Le développement des moyens de
communication électronique permet aujourd’hui a un investisseur qui dispose de fonds importants
de répartir ses risques sur I'ensemble des marchés mondiaux et d’obtenir ainsi la plus importante
diversification possible. Les OPCVM offrent la possibilité aux détenteurs d’'un capital plus modeste
de diversifier aussi leurs risques. De surcroit, la mise en place de marchés dérivés permet de
dissocier finement les risques, autorisant les participants a choisir la part de risque qu’ils souhaitent
assumer ou transférer a un investisseur plus désireux ou plus a méme de l'assurer moyennant

rémunération.
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L’innovation financiére et technologique a ainsi permis aux marchés de concurrencer
davantage les intermédiaires financiers, tout en améliorant la rémunération des investisseurs et en
offrant des taux plus compétitifs aux emprunteurs. Mais, les marchés restent a ce jour incapables de
gérer le risque non diversifiable par un lissage intertemporel et des crises récurrentes continuent a
faire subir aux investisseurs des pertes en capital. Il semble, en outre, que dans les pays
anglo-saxons, ou ils se sont développés le plus rapidement, ils ont empéché les banques de recourir
au lissage intertemporel en leur imposant des prix qui ne leur ont pas permis d'accumuler des
réserves . La complexification des opérations de marché, le fait que les principaux intervenants
soient des professionnels générent des « colits de participatisinélevés que les ménages et les
entreprises préferent passer par des intermédiaires pour effectuer leurs investissements ou pour
lever des fonds sur les marchés. Ainsi, courtiers, entreprises d’investissements et autres
intermédiaires de marché réalisent I'interface entre les investisseurs et le marché, sans inscrire ces
opérations a leur bilan, prélevant néanmoins des commissions imputées, sur le rendement servi a
I'investisseur final.

Les banques se sont adaptées aux demandes des agents non financiers en émettant aussi des
titres et en acquérant. Elles peuvent aussi aider leurs clients a sélectionner leurs investissements et
leurs couvertures (gestion pour compte de tiers), se porter contrepartie aux demandes de leurs
clients pour des produits dérivés et accorder des garanties concernant la bonne fin non seulement
d'un crédit mais aussi d’'une émission de titres (activités de hors bilan). Au lieu de facturer sous
forme d’intérét préteur le colt du risque pris en charge, elles percoivent des commissions et des
primes.

Ces transformations ont imposé une concurrence et des restructurations auxquelles tous les
opérateurs traditionnels n’'ont pas pu s'adapter. L'innovation technologique a cependant plutdt
redistribué les cartes que fait disparaitre les intermédiaires traditionnels, conduisant ces derniers a
partager leurs parts de marché avec de nouveaux intermédiaires et a rechercher les créneaux les
mieux & méme de leur permettre d’exploiter leurs avantages comparatifs. Cela a parfois conduit &
« empiler » les activités : création d'OPCVM par les banques pour faire face a la fuite de leurs
dépdts, souscrivant parfois leurs émissions de certificats de dép6éts, offre par les compagnies
d’assurance de contrats en unité de compte qui investissent dans des titres d’OPCVM actions,
souvent gérés par une de leur filiale.

Des intermédiaires non financiers peuvent également intervenir pour mettre en relation
institution financiere et client. C’est par exemple le cas lorsqu’'un grand distributeur offre des
crédits, des produits d’épargne ou des produits d’assurati@porte une partie de sa clientéle en
permettant aux intermédiaires financiers d'installer un espace dédié dans ses locaux, pouvant ainsi
étre rétribué. L’Internet offre également de multiples possibilités d’association entre un portail et
un intermédiaire financier. En dépit de la mondialisation du marché, les autorités de contrdle
imposent aux établissements, dés qu'ils exercent une «présence permanente en France », de
respecter les conditions d’agrément imposées par la réglementation francaise, a savoir disposer au
moins d’une succursale agrée par le CECEI s'il réside dans un pays tiers, avoir fait une déclaration
de libre prestation de service auprés du CECEI s'il est agréé dans un pays de I'Union européenne.
Ainsi, la désintermédiation éventuelle peut résulter de fuites d’activité vers d’autres pays de
I’'Union européenne.

Dominique DURAND - Banque de France — Direction générale des études et des relations internationales

Cf. Allen Santomero &Vhat do financial intermediaries do? Journal of banking and financs (2001) 271-294.
Les colts de participation représentent I'investissement en temps et en argent nécessaire a la réalisation méme de 'opération.

Cf. Christophe Angoulvant Alliance avec la grande distribution de nouvelles perspectives pour les établissements financiers
Banque stratégie 181 — Avril 2001.
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Fiche thematique

o
n° 4.1.
PARIS EUROPLACE

Créée en 1993, l'association Europlace vise a promouvoir en France et a l'international
I'offre de services financiers existant sur la Place de Paris.

Depuis sa création, et plus encore depuis 1996 dans la perspective de la création de I'Euro
et du renforcement de la compétition entre les marchés financiers européens, Europlace a
sensibilisé les acteurs économiques sur lintérét d'une activité financiere forte a Paris.
L'importance d’'une Place, congue comme bassin d’emploi générateur de services financiers a
valeur ajoutée, mais aussi comme facteur d’implantation des centres de décision d’entreprises et de
soutien de I'’économie réelle sont les thémes qui sous-tendent les nombreuses actions engagées par
I'association.

Comme les années précédentes, Europlace, en étroite association avec les professionnels, a
organisé plusieurs roadshows >en France et a I'étranger (Tokyo, New York, Dubal). Les actions
d’Europlace prennent également la forme d’études ponctuelles, de relations bilatérales avec leurs
homologues étrangers ou de rapports sur des sujets essentiels pour la compétitivité d'une Place
(rapport «de la Martiniére » sur l'industrie de la gestion en 1996 — rapport « Camus » sur les
émetteurs en 1999).

Au titre des activités courantes, I'année 2000 a aussi été marquée par la conception et la
mise en ligne d’'un site web « www.europlace.net », dédié prioritairement aux entreprises et aux
investisseurs. Ce portail d'informations présente dans sa partie statistique une analyse détaillée du
positionnement du marché parisien, intégrée aux principales sources officielles d'information par
des liens hypertextes.

Compte tenu de la modification accélérée de I'environnement financier a l'international
comme au sein de I'économie frangaise, la communauté diversifiée des institutions qui soutiennent
Europlace a souhaité donner une impulsion nouvelle aux efforts déja engageés, avec la définition
d'un plan stratégique a cingq ans. Durant la derniére année écoulée, une centaine d’experts a ainsi
été conviée a une réflexion sur les perspectives de développement de la Place. Une étude préalable
a permis d’apporter un regard actualisé sur les acteurs et les facteurs de croissance de I'activité
financiére a Paris.

Cette démarche collective, structurée au sein de cing groupes de travail (émetteurs,
investisseurs, intermédiaires, internet, environnement), a débouché sur des proppsditarsten
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compte les besoins exprimés par le marché. Elles s’inscrivent dans le cadre d'un scénario de
développement construit sur des bases concrétes et bien identifiées. Neuf programmes, comportant
une trentaine d’'actions prioritaires, ont été définis dans le triple objectif de favoriser I'évolution de
I'environnement économique de la Place, de renforcer ses positions sur certains segments de
marché et de mettre en valeur la richesse et la qualité de son offre de services.

La nouvelle économie est considérée dans ce cadre comme un axe a privilégier.
L’amélioration des conditions de financement destatt-ups» est l'une des réformes que
recommande avec insistance I'association. Pour Europlace, cela nécessite d’abord une plus grande
implication des fonds institutionnels sur le marché des valeurs de croissance, que pourra
encourager en particulier une réforme des regles d'investissement des fonds de gestion spécialisés
(FCPR, FCPI...). Le meilleur financement des entreprises de la nouvelle économie pourra aussi étre
facilité par un assouplissement des régles de marché imposées aux jeunes entreprises, notamment
en ce qui concerne les conditions d'introduction en Bourse.

Ces mesures devraient pouvoir donner au nouveau segnidmtt«economy d’Euronext
les moyens de devenir le marché de cotation de référence de la nouvelle économie en Europe.

Les experts d’Europlace mettent aussi I'accent sur le potentiel de développement qu’'offre
I'électronique dans le domaine de l'intermédiation (banques, courtage) : Paris, place électronique,
est considérée comme un autre axe stratégique de développemente-heoking» est en
particulier un facteur de renforcement et de dynamisation de la base actionnariale, qui constitue
elle-méme un soutien important des nouveaux segments d'activité (marchés des valeurs de
croissance, warrants, etc.).

S’agissant du recours accru aux nouvelles technologies en Europe, le jeu est encore trés
ouvert. Pour la Place de Paris, il y a la une opportunité a exploiter en misant sur certains éléments
déterminants pour renforcer sa compétitivité dans ce domaine : I'accélération du déploiement des
acces a haut deébit, la baisse des colts des téléecommunications ainsi que la sécurisation des
transactions par Internet.

Par ailleurs, le plan d’actions appelle la Place a prendre la pleine mesure du phénoméne
« e —trading» ou «Alternative trade system pour faire en sorte que le marché parisien participe
pleinement a la montée en régime des activités de marché sur plate-forme électronique.

Un troisiéme axe stratégique de développement de la place financiere de Paris concerne la
gestion collective, ou la France occupe une position de premier plan en Europe. Une |égislation
permettant la mise en place de fonds de pension est souhaitée par Europlace. L'association préne
également la disparition de certaines dispositions d’ordre fiscal, qui créent des distorsions dans
I'allocation de fonds entre les différents produits ou formes de gestion collective. La création d’'un
statut particulier de «distributeur/conseiller » de produit d’épargne est enfin souhaitée pour
faciliter et sécuriser la collecte de I'épargne.

De maniére générale, il est projeté que la Place se reconfigure en prenant pleinement appui
sur des «noyaux centraux »hubs »ou péles d’excellence sur lesquels les grands acteurs du
marché parisien pourront tout particulierement porter leur intérét. En dehors de certaines grandes
activités génériques de type «marché des titres d’Etat ou de papier commercial » qui sont
naturellement représentés car consubstantiels a toute place financiere importante, il apparait
indispensable de pouvoir repérer certains secteurs a privilégier et a promouvoir sur la scéne
internationale sous forme dehwbs», interconnectés avec les autorités de Place, qui préfigurent
I'organisation future des activités financiéres. Europlace identifie ainsi pour Paris quatre types
d’activités qui peuvent servir de base a la création de ces podles : I'analyse du risque, les activités
sur dérives actions, l'analyse financiere sectorielle (notamment sur les secteurs
technologie/information, distribution, media/communication, équipementiers télécom, et
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« utilities ») et la nouvelle économie. Dans ces quatre domaines, l'association considere que la
Place doit appuyer une activité soutenue de formation et de recherche.

Europlace insiste enfin sur la nécessité doffrir a la fois pour les entreprises et leurs
collaborateurs un cadre réglementaire et fiscal permettant d’attirer et de fidéliser les talents de tous
horizons. Une série de mesures sont évoquées pour permettre un meilleur positionnement de la
Place de Paris dans la compétition internationale, en particulier vis-a-vis de ses homologues
européens. Dans leur esprit, elles rejoignent a certains égards les propositions figurant dans le
rapport Lavenir sur « I'attractivité de la France », publié sous I'égide du ministére de I'Economie,
des finances et de 'industrie en décembre 2000.

Yves NACHBAUR et Alexandre DUVIVIER — Banque de France — Direction générale des opérations
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5.1. Les évolutions en matiere de surveillance

Depuis le ¥ janvier 1999, la Banque de France exerce, dans le cadre de I'Eurosystéme, la
mission de surveillance des systéemes de paiement qui lui a été confiée par le |égislateur. En
juin 2000, la Banque centrale européenne a publié une déclaration qui précise le réle de
I'Eurosystéme ainsi que les modalités d’exercice de la surveillance :

— le Conseil des gouverneurs de la BCE formule les principes directeurs. En particulier, il
détermine les objectifs et les modalités de la surveillance dans les cas ou I'organisation et
les conditions de fonctionnement des systémes de paiement ont une incidence sur la mise
en ceuvre de la politique monétaire, la stabilité systémique, la mise en place de conditions
de concurrence équitables, les paiements transfrontieres a l'intérieur de la zone euro et avec
les autres pays ;

— conformément au principe de décentralisation, la mise en ceuvre de ces principes directeurs
de la surveillance revient, en régle générale, a la Banque centrale nationale (BCN) du pays
dont la loi régit le systéme de paiement. Compte tenu du développement de la participation
transfrontiere dans les systémes de paiement a l'intérieur de la zone euro, I'Eurosystéme
favorise une approche fondée sur la coopération, la BCN concernée agissant en tant
gu’autorité de surveillance principale et devant se mettre en rapport avec les autres BCN
concernées, chaque fois que c’'est nécessaire ;

— pour les systémes dépourvus d'ancrage national clair, la banque centrale a laquelle incombe
la responsabilité de la surveillance est celle du pays dont la loi régit le systéme, a moins que
le Conseil des gouverneurs n’en décide autrement en se fondant sur les caractéristiques du
systeme et ne charge la BCE de cette responsabilité.

Par ailleurs, la fusion, effective alf'janvier 2001, entre Sicovam SA &uroclear, a
conduit la Banque de France a engager des discussions avec les autres banques centrales,
régulateurs et superviseurs concernés, en vue de définir les conditions d’une surveillance concertée

des systemes gérés gauroclear.

Une démarche similaire a également été engagée pour assurer la surveillance de la chambre
de compensatioflearnet qui assure les fonctions de contrepartie centralitbnexf résultat de
la fusion des bourses de Paris, d’Amsterdam et de Bruxelles. Elle vise a mettre en place un cadre de
surveillance concertée de cette chambre de compensation d’instruments financiers, entre la Banque
de France, la Commission bancaire, le Conseil des marchés financiers et les autres banques
centrales ou régulateurs belges et néerlandais concernés.

5.2. Les instruments et les systemes de paiement de masse

Au cours de I'année 2000, les conditions organisationnelles, techniques et financiéres de
I'échange généralisé d'images cheques en euros dans le systéme interbancaire de télécompensation
(SIT) ont été arrétées. Ce projet important permettra d’achever en France la dématérialisation des
échanges interbancaires d’instruments de paiement. L'année 2000 a également été marquée par
I'étude engagée en vue d'améliorer la sécurité des paiements par carte bancaire, a laquelle la
Banque de France a été largement associée. Enfin, la fusion de deux des trois projets de
porte-monnaie électroniqi®oneo et Modeusa été réalisée.
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5.2.1. Evolutions quantitatives

Les instruments de paiement

En 2000, le chéque est demeuré l'instrument de paiement le plus utilisé en France,
représentant 43,8% des paiements en montant et 36,7% en nombre. Toutefois, une nouvelle
diminution du poids relatif du chéque au profit principalement de la carte bancaire, de I'avis de
préléevement et du virement a été constatée (tableau ci-dessous).

INSTRUMENTS DE PAIEMENT DE MASSE (1)
Nombre d’opérations Variation Montant Variation
(en millions) (en %) (en milliards d’euros) (en %)
1999 2000 (2) 2000/1999 1999 2000 (2) 2000/1999
Chéques 3684,9 3761,6 2,1 19484 19224 -13
Cheques « papier » 3381,9 3453,9 2,1 1920,4 1896,5 -1,2
Images cheques 303,0 307,7 1,5 28,0 25,9 —-7,6
Virements de masse 1383,3 1473,5 6,5 1 459,2 1521,1 4,2
LCR 121,2 116,5 -38 4442 446,3 0,5
Avis de prélevement 1219,2 1327,9 8,9 260,8 285,7 9,5
TIP 131,6 134,0 1,8 38,0 38,9 2,4
Télépaiements 0,4 0,6 37,1 3,7 6,3 70,8
Paiements par cartes 2 4435 2781,6 13,8 111,4 127,5 14,4
Retraits (3) 614,6 651,2 6,0 30,8 32,7 6,2
TOTAL 9 598,7 10 247,0 6,8 4 296,5 4380,8 2,0
(2) Instruments de paiement échangés dans les systemes interbancaires, soit environ 80% du volume total des
paiements scripturaux ; les 20% restant relevent d’un traitement intrabancaire ou d’échanges dans le cadre d’accords
bilatéraux.
(2) Estimations.
(3) Ces retraits aux distributeurs automatiques de billets (DAB) au moyen d’une carte ne sont pas un instrument de
paiement, mais de conversion de la monnaie scripturale en monnaie fiduciaire ; toutefois, en tant que tels, ils sont la
premiere étape de paiements et peuvent se substituer a d’autres instruments (cheques, paiements par carte).
Source : Bangue de France — Direction des services bancaires — SETEC (SIT)
Réalisation : Banque de France — Direction des systemes de paiement — SEPI

Le paiement par carte bancaire a enregistré la plus forte progression en termes de nombre
de transactions (+13,8%, aprés +12,9% en 1999) et conforte ainsi sa place de deuxieme
instrument scriptural avec 27,1% du nombre des paiements, devant le virement (14,4%) et I'avis de
prélevement (13%). La carte bancaire est utilisée par plus de 38 millions de porteurs, qui ont
effectué en 2000 pres de 3,3 milliards de paiements et plus de 1 milliard de retraits d’espéces.

Les systemes de paiement de masse

Les systémes de paiement traitant des instruments de paiement de masse ont vu leurs
volumes et valeurs évoluer comme suit entre 1999 et 2000.

328 CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000




Les systemes de réglements et les moyens de paiements

SYSTEMES DE PAIEMENT DE MASSE

Nombre d’opérations Variation Montant Variation
(en millions) (en %) (en milliards d’euros) (en %)
1999 2000 2000 /1999 1999 2000 (1) 2000/1999

Paiements de masse 9 598,7 10 247,0 6,8 4 296,5 4 380,8 2,0
Chambres de compensation 3381,9 3453,9 2,1 1920,4 1896,5 -1,2
Systéme interbancaire 5913,8 6 485,3 9,7 2348,1 2458,4 4,7
de télécompensation (SIT)

Centres régionaux d'échange 303,0 307,7 15 28 25,9 -7,6
d’'images cheques (CREIC)

(1) Estimations

Source : Banque de France — Direction des services bancaires — SETEC (SIT)
Réalisation : Banque de France — Direction des systémes de paiement — SEPI

Le systéme interbancaire de télécompensation (SIT) confirme la place majeure qu'il occupe
dans les circuits d’échange de paiements de masse, tant pour ce qui est des volumes (6 485 millions
d’opérations en 2000, soit une hausse de 9,7% par rapport & 1999) que des montants d’opérations
échangées (2 458 milliards d’euros, soit une hausse de 4,7% par rapport a 1999). L'’ensemble formé
par les chambres de compensation de chéques (qui comprennent la Chambre de compensation des
banquiers de Paris, les 102 chambres de compensation gérées par les succursales de la Banque de
France et la Chambre de compensation de Monaco) a traité 3 454 millions d’opérations en 2000
(soit une hausse de 2,1% par rapport a 1999), représentant une valeur de 1 896 milliards d’euros
(soit une baisse de 1,2% par rapport a 1999). Enfin, les centres régionaux d’échange d’'images
cheques (CREIC), ont vu leur part croitre en volume (307,7 millions d’opérations en 2000, soit une
hausse de 1,5% par rapport a 1999) et diminuer en valeur (25,9 milliards d’euros, soit une baisse de
7,6% par rapport a 1999).

5.2.2. Le projet d’échange généralisé d'images cheques

La profession bancaire a décidé la mise en ceuvre de I'échange généralisé des chéques en
euros sous forme d’images chéques dans le systéme interbancaire de télécompensation (SIT). Cette
réforme, qui coincidera avec l'achévement du passage a l'euro scriptural (prévu le
1% janvier 2002), constitue la derniére étape du processus de modernisation du systéme de
paiement de masse francais et confirme la place du SIT en tant que premier systéme au monde, en
terme de volume d’opérations traitées.

L’échange interbancaire d'images chéques (ou EIC) vise a substituer a I'échange physique
des formules de cheques en chambre de compensation leur recouvrement au moyen de I'échange
dans le SIT d’enregistrements électroniques constitués a partir du contenu de la ligne magnétique
des chéques, complétée du montant. Un certain nombre d’établissements pratiquent d’ores et déja
I'échange d'images cheéques, soit dans le cadre des centres régionaux d’échange d'images chéques
(CREIC) gérés par la Banque de France, soit sur la base d'accords bilatéraux. En outre, la
non-circulation interne des chéques est également mise en ceuvre dans la plupart des réseaux. Le
projet EIC va généraliser ces pratiques dans la mesure ou il concernera I'ensemble des chéques
libellés en euros pour 'ensemble des établissements tirés.

Pour la quasi-totalité des valeurs, le banquier présentateur, apres avoir confectionné I'image
chéque a remettre au SIT, aura la charge d’archiver la vignette pour le compte de son confrere ; les
cheques seront dits dans ce cas « non-circulants ». La formule physique elle-méme sera conservée
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sur une période de deux mois minimum et sa reproduction devra pouvoir étre fournie a premiére
demande durant dix ans. A c6té de ce schéma général, un nombre limité de valeurs, présentant des
caractéristiqgues spécifiques (comme les chéques supérieurs a 5000 euros) ou a des fins de
vérification, aura le statut de chéques «circulants » qui nécessitera, parallélement a I'échange
comptable dématérialisé, un acheminement physique de la formule jusqu'au banquier tiré. La
remise correspondante s’effectuera au sein de centres d’échanges physiques des chéques (CEPC).

Le calendrier de réalisation de cette réforme est calé sur la généralisation de I'utilisation des
cheques euro. Parallelement, les circuits d’échange des chéques francs disparaitront avec la
fermeture programmée de I'ensemble des chambres de compensation et des CREIC.

5.2.3. La sécurité des cartes bancaires

La fraude sur les cartes bancaires, d’un niveau trés faible en France, grace a I'utilisation de
cartes a microprocesseur, a augmenté en 2000, tant pour les paiements que pour les retraits. La
possibilité de donner un ordre de paiement par simple communication d’'un numéro de carte et de
sa date de fin de validité a été utilisée par des fraudeurs pour des commandes sur Internet ou pour
le rechargement a distance de cartes de téléphone. S'agissant des retraits, une partie des
distributeurs automatiques de billets (DAB) ne fonctionnait qu’en lisant la seule piste magnétique
des cartes. Cette caractéristigue a rendu possible I'utilisation de cartes factices pour retirer des
espéces aux distributeurs de billets. En dépit de cette hausse des pratiques frauduleuses, les
montants en cause restent relativement faibles, si on les compare au total des transactions. Ainsi,
les taux de fraude publiés par le Groupement des cartes bancaires n’ont atteint que 0,026% pour les
paiements et 0,017% pour les retraits. Un plan d’action, conforme au souhait exprimé par la
Banque de France, a été adopté par le Groupement des cartes bancaires, visant a renforcer la
sécurité du systéme. A la fin de 'année 2000, I'effort était déja bien engagé, notamment pour la
sécurisation des paiements et la mise a niveau des distributeurs de billets.

Parallélement, le Secrétaire d’Etat aux petites et moyennes entreprises, au commerce, a
I'artisanat et a la consommation a créé, en avril 2000, deux groupes de travail visant, I'un a faire le
point sur les systéemes de sécurité informatique des cartes de paiement et l'autre a dresser un état
des lieux général de la protection des cartes de paiement, des terminaux de paiement et des
distributeurs de billets.

5.2.4. La monnaie électronique

La Société européenne de monnaie électronique (SEME), émettrice du porte-monnaie
électroniqgue (PME) Moneo, et la société Modeus ont annoncé en juillet 2000 la signature d’'un
protocole d’accord portant sur la fusion de leurs deux organisations. La convergence de deux des
trois projets francgais (le projet Mondex du Crédit mutuel poursuit son expérience pilote a
Strasbourg) constitue une étape majeure dans le développement du porte-monnaie électronique en
France. La nouvelle société, qui regroupe les principaux établissements de crédit francais, a
communiqué un calendrier ambitieux de déploiement. Le produit Moneo a ainsi été lancé dans les
villes de Brest, Quimper et Morlaix en novembre 2000. Le déploiement & Montpellier, Poitiers,
Lyon et Bordeaux est prévu pour le premier semestre 2001. La décision de généraliser le PME
Moneo se fonde sur les résultats encourageants obtenus par le produit & Tours.

L’évaluation de la sécurité des composants les plus sensibles (PME et module de sécurité)
s'est poursuivie, dans la perspective d’'un déploiement national des projets. Cette évaluation
s’'inscrit dans le schéma national d’évaluation et de certification de la sécurité des technologies de
information, dont la direction centrale de la sécurité des systéemes d’information (DCSSI),
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rattachée au Premier ministre, a la responsabilité. Les cartes et les terminaux de paiement sont ainsi
testés par des laboratoires indépendants. La vérification de la sécurité des systemes dans leur
ensemble s’est fondée sur les audits menés par la Société financiére du porte-monnaie électronique
(SFPMEI), qui garantit les avoirs enregistrés dans les porte-monnaies électroniques.

La directive sur l'activité des institutions de monnaie électronique, ainsi que leur
surveillance prudentielle (Directive 2000/46/CE) a été adoptée en septembre 2000. Cette directive
prévoit que les émetteurs de monnaie électronique sont inclus dans la catégorie des établissements
de crédit, avec un régime prudentiel allégé. Elle n’aura que peu d’'impact sur le statut des émetteurs
en France, qui ont déja le statut d’établissement de crédit.

5.2.5. L'impact du passage a I'euro sur les instruments de paiement
scripturaux

Tout comme le passage a I'euro fiduciaire, le passage a I'euro des instruments de paiement
scripturaux implique de nombreux acteurs : banques, entreprises, commer¢ants mais aussi chaque
particulier.

Le scénario du passage a l'euro scriptural, approuvé par le Conseil national de I'euro
(CNE), présidé par le ministre de I'Economie, des finances et de l'industrie, vise a permettre un
achévement des travaux de préparation fin octobre 2001. Une fois la distribution d’instruments de
paiement permettant de régler en euros généralisée et les dispositifs d’acceptation chez les
commercants adaptés, les acteurs pourront consacrer le dernier trimestre de 2001 au passage a
I'euro fiduciaire.

Le chéque

Depuis le f'janvier 1999, le client d'un établissement de crédit peut émettre des cheques
en euros, que son compte soit tenu en euros ou en francs. Dans cette derniére hypothése, la
conversion des opérations est réalisée, gratuitement, par la banque.

Il a été décidé de créer des formules de chéques spécifiques en euros. En effet, un type de
chéquier par expression monétaire contribue, dans cette période d'apprentissage, a limiter tout
risque d’erreurs dans le libellé des sommes et également tout risque de fraude. Le chéquier en euros
est délivré dans les mémes conditions, notamment tarifaires, que le chéquier en francs.

La « mutation », c’est-a-dire la modification de I'expression monétaire pré-imprimée sur les
formules de chéques, est source de risques importants, ou le libellé en francs d’'un chéque en euros,
tant pour les émetteurs de chéques que pour les bénéficiaires. Cette pratique doit étre proscrite. Au
demeurant, les chéques comportent une mention spéciale «a rédiger exclusivement en francs »
pour les chéques en francs et « a rédiger exclusivement en euros » pour les chéques en euros. Le
chéquier en euros.

Le chéquier en euros n’est pas un chéquier européen.

En raison de différences juridiques et techniques, le chéque, méme libellé en euros, reste un
instrument de paiement national. Le cheque, dont 'usage est beaucoup plus répandu en France que
dans la plupart des autres pays de la zone euro, n’est généralement pas accepté a I'étranger pour le
reglement d’un achat.

Au cours de I'année 2000, les banques n'ont distribué des chéquiers en euros que sur
demande de leur clientéle. A partir du deuxiéme trimestre 2001, les banques ont commencé a
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généraliser la distribution de chéquiers en euros. Elles ne remettront plus que des chéques en euros,
sauf demande expresse du client, a partir du quatrieme trimestre, date a laquelle les comptes
bancaires auront eux-mémes été convertis a 'euro. En effet, a partir*'¢lillét 2001, les
établissements de crédit prendront l'initiative de basculer a I'euro les comptes de leurs clients, en
les ayant au préalable informés des modalités pratiques de I'opération.

A partir du I janvier 2002, I'émission de chéques en francs sera prohibée. Les formules de
chéques en francs devront étre détruites ou restituées a la banque.

La carte de paiement

Toute carte bancaire permet d'ores et déja d’effectuer indifféremment des paiements en
francs ou en euros. Une carte est rattachée a un compte, pas a une monnaie de paiement, et rend
possible des paiements en francs et en euros quelle gque soit la monnaie de tenue du compte. Pour
payer en euros avec une carte bancaire, il suffit que le terminal de paiement du commergant soit
adapté pour les transactions en euros.

A la fin de I'année 2000, de nombreux terminaux étaient d’ores et déja adaptés a l'euro. Les
mises a niveau vont se poursuivre en 2001. En regle générale, les commercants qui acceptent les
paiements en euros affichent un logo, ce qui implique de leur part le respect d’'un certain nombre de
régles comme le double affichage des prix en francs et en euros ainsi que I'application du taux de
conversion officiel.

A partir du 'janvier 2002, les paiements par cartes en francs seront prohibés.

Virements, TIP, prélévements

Depuis le fjanvier 1999, il est possible d’émettre un virement en euros quelle que soit la
monnaie de tenue de compte du destinataire.

Les ordres de virements permanents sont automatiquement convertis en euros par les
banquiers lors du basculement des comptes. lls sont portés au crédit du compte du destinataire en
euros si son compte est en euros, en francs si son compte est en francs.

L’émission postérieure au 31 décembre 2001 d'un prélévement libellé en francs est
interdite.

Depuis le £ janvier 1999, les titres interbancaires de paiement (TIP) peuvent étre émis en
euros par les créanciers. Pour limiter le risque de confusion, il a été décidé de créer une formule
spécifique, avec un pictogramme euro. De plus, en cas d’affichage du montant sur la facture dans
les deux monnaies, celle utilisée pour le réglement, franc ou euro, est clairement mise en évidence.

La communauté bancaire encourage fortement les créanciers a généraliser I'émission de
factures et de TIP en euros au plus tard en septembre 2001. C’est le cas pour EDF depuis le mois
de janvier 2001.

La production par le créancier d'un TIP libellé en francs est interdite aprés le
31 décembre 2001.

Depuis le £ janvier 1999, les créanciers peuvent émettre des prélévements en euros, quelle
gue soit la monnaie de tenue de compte du débiteur. L'information préalable des débiteurs est une
régle générale de fonctionnement du prélévement. Celle-ci est réalisée, selon le type de situation,
au coup par coup ou plus globalement par un échéancier s'il s'agit de montants prédéterminés.
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Pour éviter toute difficulté en fin de période transitoire, il est souhaitable que les créanciers
migrent de fagon anticipée a I'euro. Cette migration devrait intervenir au plus tard en septembre
2001. Pour les débiteurs, le passage a l'euro des préléevements n’entraine pas de conséquences
particuliéres.

La remise postérieure au 31 décembre 2001 d’'un prélévement libellé en francs est interdite.

5.2.6. Les services de paiement de masse transfrontiere
dans la zone euro

L’existence de services de paiement transfrontiéres efficaces et slirs est essentielle pour le
bon fonctionnement du marché unique. La généralisation de I'euro va encore accentuer ce besoin
car le citoyen européen comprendra mal qu’avec une monnaie unique il existe encore des
différences dans la qualité du service rendu et dans les co(ts entre les paiements domestiques et les
paiements intra-européens transfrontieres.

Devant ce constat, la Commission européenne a, a plusieurs reprises, incité la profession
bancaire a améliorer les choses. Plus récemment, I'Eurosystéeme a, dans un rapport publié en
septembre 1999 fixé sept objectifs visant & permettre une amélioration substantielle des
conditions dans lesquelles les paiements sont effectués dans 'Espace européen : un premier bilan
des efforts accomplis a été publié en septembre 2000.

Le secteur des services bancaires et de paiements s’est clairement engagé a remplir les
objectifs de 'Eurosystéme et a porté son attention sur le traitement des virements transfrontiéres,
comme cela lui avait été demandé. La plupart des objectifs ne sont pas atteints actuellement mais
des progrés substantiels ont été réalisés pour améliorer les conditions de traitement, au niveau
intrabancaire et interbancaire, des virements transfrontiéres. Ainsi, le secteur bancaire a convenu de
normes a respecter pour assurer un traitement automatique de bout en bout (STP) des virements
transfrontieres. L’Association bancaire pour I'euro a lancé en novembre 2000 un systéme de
paiement congu spécialement pour les paiements transfrontiéres de détail. A compter de 2002, les
paiements transfrontiéres inférieurs a 12 500 euros n'auront plus a faire I'objet d’une déclaration
statistique auprés de la Banque de France dans le cadre de la confection de balance des paiements.
Ceci entrainera un allégement des contraintes administratives des banques, ce qui devrait permettre
une baisse des codts. Enfin, un projet de commission de paiement interbancaire multilatérale
destiné a assurer une rémunération de la banque du bénéficiaire dés lors que les commissions sont
percues par la banque de I'émetteur (ordre«diur ») a été élaboré et a été soumis a I'approbation
de la Commission européenne.

5.3. Les systemes de paiement de montant éleve

L’infrastructure technique de la place de Paris n’a pas connu en 2000 d’évolutions majeures
aprés les changements importants intervenus en 1999. Cette infrastructure s’articule autour de deux
systemes : Transferts Banque de France (TBPeeis Net SettlemerfPNS).

Créé en 1997, le systeme TBF constitue depuis le 4 janvier 1999 la composante francaise
du systeme transfrontiére Target, formé par l'interconnexion des systémes a réglement brut en
temps réel Real Time Gross SettlemenR¥GS) des quinze pays de I'Union européenne. Il est
géré par la Banque de France.

«Improving retail cross-border payment systems services ».
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Mis en service en 1999, PNS est un systéme net a réglement en monnaie de banque centrale
et en continu. Il est géré par la Centrale des reglements interbancaires (CRI), société détenue
conjointement par la Banque de France et dix établissements de crédit.

Grace aux liens existant entre TBF et PNS, les participants aux deux systémes disposent de
la possibilité de transférer tout au long de la journée et en temps réel leur liquidité d'un systéme a
I'autre selon leurs besoins.

En 2000, la mise en ceuvre d’'une fonction de pré-alimentation de PNS en monnaie centrale
des l'ouverture du systeme a permis d’améliorer la fluidité des échanges en début de journée. Par
ailleurs, la Banque de France a entamé une réflexion, qui aboutira en 2001, afin de développer les
niveaux de priorité dans TBF.

Avec 353 milliards d’euros par jour échangés dans les systemes francais en moyenne au
cours de I'année 2000, soit une hausse de 1% par rapport a 1999, la place de Paris conserve une
part de marché relativement stable dans I'ensemble des systémes de paiement de montant élevé en
euros (24%, contre 26% en 1999). Néanmoins, les systemes frangais ont connu une évolution
contrastée : si TBF a acheminé 5% de paiements de plus en 2000 qu’'en 1999 (267 contre
256 milliards d’euros par jour), en raison de la hausse globale du trafic dans Target et du report
vers ce systeme des opérations auparavant réglées par des accords de correspondant, en revanche
PNS a enregistré une baisse de 8% de la valeur de ses paiements (86 contre 93 milliards d’euros par
jour).

SYSTEMES DE PAIEMENT DE MONTANT ELEVE

Nombre d’opérations Variation _:\Il_lor;tarét’ Variation
(en moyenne par jour) (en %) (0 T (SHMeEs, (en %)
en moyenne par jour)
1999 2000 (1) 2000/1999 1999 2000 (1) 2000/1999

Paiements de montant élevé 28 885 33493 16 348 353 1
TBF (domestique) 5424 7 349 36 200 207 3
TBF (transfrontiere en émission) 3395 4515 33 55 60 9
SNP/PNS (2) 20 066 21 629 8 93 86 -8

(1) Estimations
(2) Le systeme PNS a remplacé le systeme SNP le 19 avril 1999

Source : Bangue centrale européenne et Banque de France — Direction des services bancaires — SETEC (SIT)
Réalisation : Banque de France — Direction des systemes de paiement — SEPI

5.4. La compensation des instruments financiers

Clearnet SAest devenu le °Lfévrier 2001 la chambre de compensation unique de la bourse

Euronext, issue de la fusion des bourses francaise, belge et néerladdessest SAagit en tant

gue contrepartie centrale, donnant sa garantie a une large gamme de produits : opérations de bourse
conclues sur les marchés de Paris, Amsterdam ou Bruxelles, contrats a terme, options, opérations
hors-marché. La chambre de compensation s’appuie sur le sydi3eaging 21 lancé en
septembre 2000, qui traite a la fois les produits au comptant et dérivés, et effectue une
compensation multiproduits. Cette plate-forme multidevises, qui offre des fonctionnalités étendues,
fonctionne et rend compte de ses opérations a ses participants en temps réel. Toutefois, en attendant
la mise en place d€learing 21dans les succursales belge et hollandais€ldarnet SAcelles-ci
continuent & utiliser leurs propres plates-formes. A l'issue de cette période d’intérim, qui devrait
s'étendre jusqu’en automne 2001, les trois centres auront les mémes procédures de gestion des
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risques. En 2000Clearnet SAa traité 88,9 millions d'opérations, représentant une valeur totale de
1 990 milliards d’euros.

5.5. Les systemes de reglement livraison de titres

Le systéme Relit grande vitesse (RGV) est le systéme de réglement livraison de la place de
Paris pour les transactions de gré a gré de montant élevé. Il permet de régler de fagon définitive et
en temps réel les opérations sur titres, grace a l'utilisation de monnaie centrale. Les participants a
RGV disposent de comptes en monnaie de banque centrale, qui peuvent étre alimentés grace a la
liaison existant entre TBF et RGV, qui permet d'effectuer des transferts de monnaie de banque
centrale vers I'un ou l'autre des deux systémes a tout moment de la journée. Le cas échéant, des
pensions livrées intrajournaliéres avec la Banque de France sont mises en place de facon
automatique afin de permettre le dénouement des opérations.

Les systemes Relit et Relit + continuent d’étre utilisés, respectivement pour les catégories
de titres qui ne sont pas éligibles a RGV (actions principalement) et pour des opérations également
admises dans RGV mais ne nécessitant pas un reglement immédiat. Ces deux filiéres fonctionnent
sur la base d’un réglement différé jusqu’au déversement des soldes espéces dans TBF. A I'horizon
de mai 2001, il est prévu de fermer la filiere Relit et d'utiliser Relit + y compris pour le réglement
des transactions sur actions.

Les transactions sur titres dénouées par lintermédiaire des systémes gérés par
Sicovam SA® ont été en 2000 au nombre de 40,8 millions (en hausse de 47,0% par rapport a
'année 1999), pour un montant de capitaux échangés de 36 849 milliards d’euros (en baisse de
5,3%, cette évolution contrastée en volume et en valeur étant due a une baisse de la valeur
moyenne de la transaction). Par ailleurs, la capitalisation des titres enregistrés chez Sicovam SA a
atteint 3 506 milliards d’euros, toutes valeurs confondues, en progression de 7,5% par rapport a
'année 1999.

A la fin de 'année 2000, onze liens établis par Sicovam SA avec des dépositaires étrangers
avaient été reconnus éligibles par I'Eurosystéme, permettant aux titres émis dans ces systémes
étrangers de réglement de titresl'étre remis en garantie auprés de la Banque de France
directement par l'intermédiaire de RGV, dans le cadre des opérations de politique monétaire ou de
crédit intrajournalier dans le systéme de paiement. Fin décembre 2000, environ 7% des actifs
utilisés en garantie au cours de I'année avaient été remis a la Banque de France par le biais des
liens, soit prés de 6 650 milliards d’euros. Ces liens peuvent également étre utilisés pour des
opérations commerciales sur titres.

Outre les liens entre systémes de réglement de titres, le MBCC ou modéle de la banque
centrale correspondante, mis en ceuvre par I'Eurosystéme, a continué a étre utilisé par les
contreparties de la Banque de France pour remettre en garantie les actifs éligibles émis et déposés
dans un systeme de réglement de titres étranger. Ces titres sont conserveés sur les livres des autres
banques centrales de I'Eurosystéme. Le montant de titres étrangers remis au cours de I'année 2000
via le MBCC en garantie d’opérations avec la Banque de France a dépassé 990 milliards d’euros,

soit 12% de la totalité des actifs livrés en garantie par les banques francaises.

EuroclearFrance a compter de janvier 2001.

Les systemes allemancClearstreamAllemagne), autrichien (OeKB), belgeg€yroclear systeme de la Banque nationale de
Belgique et CIK), espagnol<Cade et SCLY finlandais APK), italien (Monte Titol), néerlandais NecigeJ et luxembourgeois
(ClearstreamLuxembourg).
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A la suite du partenariat conclu en novembre 1999 entre d’une part Sicovam SA et
ParisBourse SA (devenu entre-temps filiale d’Euronext, holding de droit néerlandais contrélant
trois filiales respectivement en charge des marchés de Paris, Amsterdam et Bruxelles et, d’autre
part, le dépositaire internation&uroclear localisé en Belgique, la fusion entfuroclear et
Sicovam SA a eu lieu le 10 janvier 2001. Au terme de cette fusion, Sicovam SA est devenue
Euroclear France, filiale dEuroclear En contrepartie, les actionnaires de Sicovam ont recu une
participation & hauteur de 16,67% dans le capit&8udoclear Clearance System PL{& groupe
Euroclearse réservant I'option d’'une prise de participation a hauteur de 20% dans le capital de
Clearnet SAdétenu par Euronext. Préalablement, la Banque de France avait cédé sa participation
de 40% dans le capital de Sicovam SASaparsico représentant les actionnaires bancaires de
Sicovam SA. En septembre 2000, les dépositaires cen€#xBelgique) etNecigef(Pays-Bas)
ont annonceé leur accord de principe pour une fusion dans le GEunpelear.

Le nouvel ensemblBuroclearvise a mettre a la disposition de ses participants les systemes
existants et complémentaires en matiére de réglement livraison (RGV pour le réglement en
monnaie de banque centrale et le systd&egtpour le réglement en monnaie commerciale) et il est
appelé a jouer un réle essentiel dans la fourniture de services a Euronext.

5.6. La monnaie fiduciaire

5.6.1. Evolution de la monnaie fiduciaire

Le montant des pieces et billets en circulation s’élevait, a fin 31 décembre 2000, a
320 milliards de francs contre 320,6 milliards de francs un an auparavant, avec une répartition de
I'encours en billets et piéces de 302,2 milliards de francs et 17,8 milliards respectivement (contre
303,4 et 17,2 milliards de francs a fin 1999). En tendance, la part de la monnaie fiduciaire dans
I'agrégat M1 demeure orientée a la baisse, et représentait a la fin de I'exercice 2000, 12,1% de cet
agrégat (contre 13,0% fin 1999 et 13,3% fin 1998).

Le rythme de progression I'encours des billets en circulation se ralentit en fin d’'année 2000.

Le montant des billets en circulation a enregistré un recul de 0,4% en glissement annuel,
qui résulte du gonflement temporaire des encaisses observé a la fin de I'exercice 1999 (+ 4%), par
suite de l'effet «bogue an 2000 ». Le rythme de progression atteint toutefois pres de 5% en
moyenne annuelle contre 3% en 1999 : indépendamment de 'effet «an 2000 », I'accélération de la
circulation fiduciaire qui s’était manifestée a partir du deuxiéme semestre 1999 s’est donc
poursuivie en 2000 mais semble se ralentir en fin d'exercice. Cette croissance a résulté
principalement de la hausse de la demande pour le billet de 200 francs et d’un rétablissement de la
demande pour celui de 100 francs apres le creux de 1998. En revanche, on a observé un
retournement de tendance sur la coupure de 500 francs : aprés une progression continue depuis
fin 1995, la circulation du billet de 500 francs atteint, en fin d’exercice, 143,5 milliards de francs
soit une diminution de 11 milliards depuis décembre 1999. Cette diminution n’est pas liée a une
correction de I'effet « an 2000 » qui avait principalement affecté les coupures distribuées dans les
distributeurs automatiques de billets (coupures de 100 francs et 200 francs).

Ainsi, la coupure de 500 francs représentait, a fin 2000, 47,5% de la circulation totale en
valeur (contre 50,9% en 1999) ; la contraction s’est traduit par une augmentation de la part relative
de la coupure du 200 francs (34,5% en décembre 2000 contre 31,7% en décembre 1999) et, dans
une moindre mesure, de celle du 100 francs (15,4% contre 14,9% en 1999).
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EVOLUTION DE LA CIRCULATION DES BILLETS EN VALEUR

(en milliards de francs)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1999 2000
corrigé(1) 2)

500 FRF 134,2 133,8 129,9 124,3 129,2 133,4 143,2 154,5 153,3 143,5
200 FRF 73,4 74,5 81,0 87,3 85,8 85,2 84,1 96,1 89,57 104,4
100 FRF 50,6 47,8 48,3 49,8 48,3 47,1 42,6 45,2 41,59 46,4
50 FRF 6,0 6,5 6,5 6,5 6,1 6,3 6,3 6,6 6,6 6,8
20 FRF 11 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 11
TOTAL 265,3 263,6 266,7 268,9 270,4 273,0 277,2 303,4 292,1 302,2
Variation en +05% ([-06% |+12% [(+09% |+05% |+10% |+15% |[+95% +5,4% | +3,5%
glissement

Var. en moy. +0,2% |-0,1% |+0,6% |-03% ([(+1,7% ([(+1,1% |[+2,3% |+3,4% +3,0% ([+4,8%
Annuelle

Var. en moy. -14% |[-26% [-04% ([-12% |-12% |-0,2% |+1,2% [+2,1% +1,7% [+ 3,0%
Ann. déflatée

(1) Valeurs au 31/12/1999 corrigées de «l'effet bogue » qui a entrainé un «gonflement» temporaire, de
11 milliards de francs, des encaisses des établissements de crédit. Si ces derniers n'avaient pas adopté ce
comportement de précaution, la variation 99/98 aurait été de 15 milliards au lieu des 26 milliards constatés.
(2) La comparaison avec 1999 tient compte de la correction apportée a décembre 1999.

Source et réalisation : Banque de France — Caisse Générale

EVOLUTION DE LA CIRCULATION DES BILLETS EN NOMBRE

(en millions de coupures)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1999 2000

corrigé(1) 2)
500 FRF 268,3 267,5 259,8 248,6 258,4 266,8 286,3 308,9 306,6 287,0
200 FRF 367,1 372,4 404,8 436,5 429,2 425,9 420,5 480,4 447,9 521,9
100 FRF 506,1 478,1 482,6 497,6 482,6 471,4 426,5 453,0 415,9 464,2
50 FRF 120,9 129,8 129,8 130,8 121,1 125,2 126,5 132,4 132,4 137,1
20 FRF 55,5 52,3 51,6 51,5 52,2 52,6 50,8 51,1 51,1 52,6
TOTAL 1317,9 (1300,1 | 1328,6 | 13650 | 13435 | 1341,9 | 1310,6 | 14258 | 13539 | 14628
Variation -03% | —13% | +22% | +2,7% [ -16% | -0,1% | —2,3% | +88% | +3,3% | +8,0%
en glissement

(1) Valeurs au 31/12/1999 corrigées de « I'effet bogue »
(2) La comparaison avec 1999 tient compte de la correction apportée a décembre 1999.

Source et réalisation : Banque de France — Caisse Générale
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Evolution des flux de billets aux guichets de la Banque de France

Les flux aux guichets de la Banque de France se caractérisent, par rapport a 1999, par :

— une reprise des versements (+ 1,7% en valeur et + 0,9% en volume), qui pourrait traduire
un retour des coupures de thésaurisation, par anticipation du passage a I'euro fiduciaire. En
effet, cette hausse est imputable aux deux plus hautes valeurs faciales (500 francs et
200 francs), qui représentent en moyenne 70% des entrées en valeur et 46% des entrées en
volume ;

— une décélération du rythme des prélévements (de — 2% en valeur et de — 0,8% en volume) :
d’une part, les forts prélévements de la fin d’année 1999, imputables a I'effet « an 2000 »,
ont amoindri le besoin en prélévements du mois de janvier et d’autre part les mouvements
sociaux chez les transporteurs de fonds du mois de mai ont eu pour conséquence une
diminution & la fois des entrées et des sorties.

EVOLUTION DES FLUX DE BILLETS
AUX GUICHETS DE LA BANQUE DE FRANCE

(en milliards de francs et en millions de billets)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Versements (1) 619 644 662 688 722 755 757 759* T72%*
Prélevements (2) 622 641 667 696 722 758 762 787* 771
Variation (1) + (2) +5,8% |+3,5% + 3,4% +4,1% |+43% [+4,8% +1,1% +1,8% -0,2%
Versements (3) 3789 3948 4052 4212 4 465 4662 4774 | 4757 4 802
Prélévements (4) 3798 3922 4093 4285 4441 4 665 4747 4879 4841
Variation (3) + (4) +55% |+3,7% + 3,5% +4,3% +4,8% |+4,7% +2,8% +1,2% +0,1%

* Dont 20 millions de billets recus de la part des banques centrales de la zone euro (au titre de I'article 52 du Traité) pour
une contre-valeur de 5,4 milliards de francs.

** Dont 40,6 millions de billets recus de la part des banques centrales de la zone euro (au titre de 'article 52 du Traité)
pour une contre-valeur de 9,4 milliards de francs.

Source et réalisation : Banque de France — Caisse Générale

Evolution de la circulation et des flux de monnaies métalliques

En ce qui concerne les monnaies métalliques, la circulation “utiiest accrue de
657 millions de piéces en 2000 (+ 3,6%), contre 518 millions (+ 3,0%) en 1999, ce qui la porte a
18 708 millions. En nombre de sacoches —unité de manutention et de reconnaissance des
monnaies — les mouvements de monnaies aux guichets de la Banque ont poursuivi leur recul, plus
marqués pour les versements (— 11,3%) que pour les prélévements (— 7,1%).

Circulation globale diminuée des piéces de 100 francs Argent et des coupures de 2 AF, 1 AF et 1 centime.
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5.6.2. Les travaux de préparation a I'euro fiduciaire

Les orientations nationales pour I'introduction des billets et des piéces en euros

Au titre de sa mission de gestion de la circulation fiduciaire, la Banque a continué de jouer,
en 2000, un réle central dans les travaux de préparation du passage a l'euro fiduciaire. Ces
réflexions, menées avec I'ensemble des acteurs concernés (établissements de crédit, commerce,
consommateurs...) sous I'égide du Comité national de I'euro, ont permis de clarifier certains points
(date de suppression du cours légal du franc, durée de la période complémentaire de reprise des
francs par les établissements de crédit) et d’approfondir divers aspects du passage a la nouvelle
monnaie pour les acteurs bancaires, telles les modalités juridiques et comptables qui devaient leur
étre appliguées au titre des opérations de préalimentation, en conformité avec les décisions prises
au cours de I'été 2000 par le Conseil des gouverneurs de la BCE. Ainsi, conformément aux
orientations nationales pour l'introduction des piéces et billets en euros (validées par le Comité
national de I'euro du 11 février 2000), le scénario de passage a l'euro « pratique » se déroulera
en France en trois étapes :

— la premiere phase, débutant en automne 2001, sera principalement consacrée a
'alimentation anticipée de tous les partenaires concernés. Cette phase de préparation
logistique sera accompagnée d’'un dispositif de communication ;

— la deuxieme phase (dU"janvier au 17 février 2002) poursuivra deux objectifs : il s’agit,
dans un premier temps, d'assurer la diffusion rapide des euros (la premiére dizaine de
janvier constituera un «temps fort » a l'issue duquel la majeure partie des transactions
s'effectuera en euros) ; et d’organiser le retrait progressif du franc ;

— enfin la troisieme et derniére étape du scénario (du 18 février 2002 a fiRGoR), sera la
période au cours de laquelle les établissements de crédit, le Trésor Public, la Banque de
France et 'lEDOM (Institut d’émission des départements d’outre-mer) continueront
d’effectuer la reprise des francs.

La préparation opérationnelle des acteurs du circuit fiduciaire

Conformément a la demande du ministre de I'Economie, des finances et de l'industrie
exprimée lors du Comité national de I'euro du 11 février 2000, la Banque de France a mis en place
sur I'ensemble du territoire des structures (Comités techniques de place) chargées de faciliter la
préparation des acteurs en les aidant, en particulier, a quantifier leurs besoins liés a la
préalimentation. Celle-ci débutera dés septembre 2001 pour les piéces en euros, et a partir de
décembre 2001 pour les billets en euros.

Ces Comités techniques, au nombre de 75, sont présidés par les directeurs de succursales de
la Banque de France, et sont composés de représentants des préfectures, des établissements de
crédit et assimilés, des comptables publics et des transporteurs de fonds. Ces Comités ont fourni un
important travail d’estimation des besoins en pieces présentées sous forme de conditionnements
spécifiques (sachets de «premiers euros », fonds de caisse commergants), a partir de méthodes
proposées par la Banque de France et validées au niveau des instances de place.

Les travaux se poursuivent avec les estimations de besoins en billets euros et les prévisions
de retour des francs. Une nouvelle dimension des réflexions va étre prochainement mise en ceuvre
avec l'intégration directe, dans les Comités techniques de place, de structures commerciales, en
particulier d’opérateurs de la grande distribution.
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GRANDES ETAPES DE LA MISE EN PLACE DE L'EURO EN FRANCE

ler janvier 1999 : Euro, monnaie de la France ; Franc, subdivision de I'euro
Politiqgue monétaire en euros
Conversion de la dette publique en euros

Marchés de capitaux en euros

ler juillet 2000 : Marchés publics en euros

ler semestre 2001 : Une grande majorité des entreprises doivent avoir terminé leur
préparation a I'euro

Juillet 2001 : Les bulletins de paie des fonctionnaires sont convertis en euros

ler septembre 2001 Dévoilement de I'apparence visuelle des billets euros et des signes de
sécurité « grand public »

ler septembre 2001 : Début de la pré-alimentation des banques commerciales en pieces en
euros

1*" décembre 2001 : Pré-alimentation des banques commerciales en billets en euros

1*" décembre 2001 : Début de la pré-alimentation des commercants en billets et pieces en
euros

14 décembre 2001 : Distribution des kits de piéces (sachets « premiers euros ») au grand
public

1% janvier 2002 : Introduction des billets et des piéces en euros

Fin de la monnaie scripturale en francs

17 février 2002 : Les billets et pieces en francs n'ont plus cours légal

30 juin 2002 au plus tard : Fin de la période d’échange des billets et pieces en francs aux guichets
des établissements de crédits et assimilés ou des Institutions financiéres
monétaires

17 février 2005 : Fin de la période d’échange des pieces en francs aupres de la Banque de

France, du Trésor public et de 'IEDOM (Institut d’émission des
départements d’outre-Mer)

17 février 2012 : Fin de la période d’échange des billets en francs aupres de la Banque de
France et de 'IlEDOM
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Fiche thematique

n° 5.a.

EVOLUTIONS ET PERSPECTIVES DE TARGET

Target est le systéeme constitué par les quinze systémes de réglement brut en temps réel
(Real-time gross settlement systems — RT@&§tionnant en euros, plus le mécanisme de
réglement de la Banque centrale européenne. Congu pour faciliter la mise en ceuvre de la politique
monétaire unigue et un fonctionnement efficace du marché monétaire en euros, ainsi que pour
améliorer la sécurité et I'efficacité des paiements transfrontieres en euros, Target fonctionne depuis
le 4 janvier 1999 et compte environ 5 000 participants directs en Europe. Toutes les opérations de
politique monétaire en euros ainsi que le réglement de fin de journée des systémes de paiement
fonctionnant en euros s’effectuent via Target ; les établissements de crédit peuvent également y
régler leurs paiements de banque a banque ou de clientele (les paiements dont le donneur d’ordre
et/ou le bénéficiaire sont des entités non bancaires).

Lors de ses deux premieres années de fonctionnement, Target s’est imposé comme vecteur
privilégié pour I'exécution des paiements de montant élevé en euros.

MONTANT MOYEN QUOTIDIEN DES ECHANGEs DANS LES SYSTEMES DE PAIEMENT
DE MONTANT ELEVE EN EUROS

(en milliards d'euros)

1999 2000 variation
Target 924 1033 12%
dont paiement domestiques 565 601 6%
dont paiements transfrontiéres 360 432 20%
Autres systémes 418 445 6%

Source et réalisation : Bangque de France — Direction des systéemes de paiement — SEPI
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Les évolutions fonctionnelles

A partir de novembre 2000, un nouveau type de message de paiement, le SWIFT MT103, a
été mis en place dans Target. Son objectif est d’améliorer I'exécution des paiements de clientéle.
Une version du MT103 permettant un meilleur degré d’automatisation dans I'exécution des
paiements a simultanément été mise en place dans Target : il s’agit du MT103 +, dont le format est
structuré de maniére a assurer une transmission de l'information entre le donneur d’ordre et le
bénéficiaire du paiement selon les standards §3tRaight through processing).e 29 décembre
2000, soit un mois aprés leur mise en ceuvre, les MT103 et MT103 + représentaient 27% de
I'ensemble des paiements de clientéle réalisés dans Target.

En 2001, l'inclusion aux messages de paiement dekit timestam, qui indique I'heure
a laquelle le paiement a été débité par la Banque centrale titulaire du compte de la banque
émettrice, devrait étre généralisée a tous les RTGS connectés a Target. Cette indication fera foi
dans la détermination par la banque réceptrice de la date de valeur a appliquer pour porter le
paiement au crédit de son bénéficiaire final.

Enfin, 'Eurosystéme se prépare a la mise en place du systeme de réglement des opérations
de change CLS dont le démarrage est prévu fin octobre 2001. CLS fonctionnera dans sept devises
(I'euro, le dollar australien, le franc suisse, le dollar canadien, la livre sterling, le yen et le dollar
ameéricain) et impliquera I'exécution de paiements échéancés dans les RTGS fonctionnant dans
chacune de ces devises, y compris Target pour I'euro. Dans cette perspective, I'Eurosysteme a
entamé des travaux visant a permettre en toutes circonstances un réglement optimal des opérations
relatives a CLS dans Target qui comprennent notamment I'élaboration d’'un ensemble de « bonnes
pratiques » en coopération avec les établissements de crédit.

L'amélioration de l'information des utilisateurs

En marge des relations régulieres entretenues avec les utilisateurs via les groupes de travail
nationaux(Target users groupsgt internationauXMarket participants meetings)Eurosysteme
cherche constamment a développer l'information sur Target a destination des établissements de
crédit.

Ainsi, un document intitulé énformation guide to credit institutions using Target été
intégré au site web de la BCE (http://www.ecb.int/gi/tagiO1.htm) ; son objectif est de présenter le
fonctionnement global du systéme, de répondre aux questions fréquemment posées sur Target et,
en particulier, de distinguer les fonctionnalités communes a I'ensemble des systemes connectés a
Target de celles présentant des spécificités nationales. Il reflete également I'état des bonnes
pratiques d'utilisation du systéme.

Par ailleurs, un outil d'information en temps réel sur la disponibilité des systemes connectés
a Target a été mis en place le 23 octobre 2000. Il s’agit d'un écran d’'information conswii@able
Reuters Telerate et Bloomberg Cet outil est complémentaire des messages d'information
opérationnels diffusés dans Target.

L’harmonisation du calendrier d’ouverture de Target et du dispositif d'indemnisation

Les travaux entrepris par I'Eurosystéme visant a garantir un niveau de service harmonisé a
'ensemble des utilisateurs de Target ont été poursuivis au cours de I'année 2000.

En premier lieu, un calendrier commun des jours de fermeture de Target va étre mis en
place a compter de I'exercice 2002 suite a la décision du Conseil des Gouverneurs de la BCE du
14 décembre 2000. Si un calendrier unique existait déja depuis le démarrage de Target, les Banques
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centrales nationales avaient la possibilité d’ouvrir leur systeme national les jours ou la composante
transfrontiere de Target était fermée. Afin de permettre a tous les établissements de crédit de
bénéficier d'un service équivalent, les systémes nationaux seront obligatoirement fermés les jours
de fermeture de Target, soit jusqu’a nouvel ordre : les samedis et dimanches, le Jour de I'An, le
vendredi et le lundi de Paques, [€ai, le jour de Noél et le 26 décembre.

L’Eurosystéme a aussi cherché a harmoniser les conditions d’indemnisation des utilisateurs
de Target en cas de dysfonctionnement du systeme. Le principe retenu dans le cadre de ce
dispositif est de rembourser les participants dans le cas ou un incident survenu sur Target
provoquerait un enrichissement indu de I'Eurosystéme a leurs dépens. Dans le cas ou I'incident a
obligé I'établissement a recourir a la facilité de dépét, le remboursement est calculé sur la base du
différentiel positif entre le taux des opérations principales de refinancement et le taux de la facilité
de dépbt ; inversement, si I'établissement a da recourir a la facilité de prét, le calcul s’effectue sur
la base du différentiel positif entre le taux de la facilité de prét marginal et celui des opérations
principales de refinancement.

Macha BRONNER — Banque de France — Direction générale des opérations
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ANNEXES

Annexe 1

CHRONOLOGIE

DES MESURES PRISES

OU DES FAITS INTERVENUS

DANS LE DOMAINE ECONOMIQUE

ET FINANCIER AU COURS DE L’ANNEE 2000
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Chronologie des mesures prises ou des faits intervenus

dans le domaine économique et financier au cours de I'année 2000

er. . , .
1 janvierEntrée en vigueur de la couverture
maladie universelle

Les allocations familiales et vieillesse sont
revalorisées de 0,5% et les minima sociaux de 2,0%.

3janvierLe Premier ministre nomme Florence
Parly, conseillergoour les questions budgétaires au
Ministere de I'Economie, des finances et de
lindustrie, au poste de secrétaire d’Etat au Budget.

Ouverture au public du capital social des caisses
d'épargne au prix de EUR 20 pour 1 part

5janvierLe Conseil d’Etat juge illégal le régime
fiscal du livret bleu du Crédit mutuel. Le Ministére
de 'Economie, des finances et de lindustrie
s’engage, toutefois, a maintenir la rémunération de
ce livret.

Le Trésor publie le programme de ses émissions
obligataires pour 'année 2000. Le montant brut de
financement sera de FRF 90 milliards, se répartissant
entre FRF 50 milliards d’OAT et FRF 40 milliards

de BTAN. Le Trésor annonce, pailleurs, la mise

en place de deux comités. Le premier, baptisé
« Comité de marché », sera composé de spécialistes
en valeurs du Trésor, le second, chargé de dterse

le Trésor sur la politique d'émission, sera présidé par
lancien gouverneur de la Banque de France, Jacques
de Larosiere.

6 janvierLe rapport sur la réforme du Ministére de
I'Economie, des finances, et de lindustrie élaboré
par Thierry Bert et Paul Champsaur dans le cadre de
la mission 2003, est remis au ministre de
I'Economie, des finances et de lindustrie. Ce texte
préconise, notamment, une fusion des missions
fiscales de la direction générale des Impdts et de
la direction de la Comptabiligublique.

11 janvierLe Conseil économique et social adopte
le rapport Teulade sur l'avenir des systémes de
retraite.

13 janvierLe Conseil constitutionnel censure quatre
dispositions de la seconde loi des 35 heures
modifiant I'équilibre financier du dispositif.

14 janvierLe Comité des taux réglementés

recommande une baisse de 50 points de base
de larémunération du livret d'épargne populaire

(LEP).

26 janvierLe  rapport Bdigand-Foucault  sur
I'épargne salariale, qui préconise une extension de ce
dispositif a tous les salariés, est remis au Premier
ministre. Ce texte se prononce également en faveur
d’un statu quadu régime fiscal destock-options

Le ministre de I'Economie, des finances et
de l'industrie annonce l'abandon de la collecte
de I'épargne des patrticuliers par le réseau du Trésor
public & compter du 31 décembre 2001

1" février Entrée en vigueur de la seconde loi Aubry
fixant les modalités de réduction du temps de travail
de 39 heures & 35 heures dans les entreprises de plus
de vingt salariés.

Le Parlement adopte le projet de loi de libéralisation
du marché de I'électricité.

3 févrierReprise des travaux de la Commission
Jolivet sur les tarifs bancaires.

8 févrierBernard Maurel est élu a la présidence de
Association francaise des banques (AFB), en
remplacement de Michel Freyche.

9 févrierUn décret publié au Journal officiel fixe

le montant de la cotisation annuelle des banques au
Fonds de garantie des dépbts pour les
exercices 1999, 2000, 2001 et 2002 3,

respectivement, EUR 400, 200, 250 et h8iions.

Le ministre de I'Economie, des finances et de
lindustrie et la secrétaire d'Etat au Budget
annoncent un surplus de rentrées fiscales, en 1999,
de FRF 30, illiards, ramenant le défichudgétaire

a FRF 206 milliards.

10 févrierPublication au Journal officiel du
dispositif permettant aux entreprises ayant conclu un
accord sur les 35 heures d’accorder une préretraite
aux salariés ageés de plus de 55 ans ayant occupé un
emploi pénible.

11 févrierLe Comité national de I'euro décide de
limiter & deux mois la période diouble circulation
des pieces et desllbts en euros et en francs, au
début de 'année 2002.

18 févrierLe taux d'intérét légal pour I'année 2000
est fixé, par décret, a 2,74%.

20 févrierTrois arrétés publiés au Journal officiel
entérinent la prorogation de la convention
d’'assurance chémage de I'Unedic, décidée par les
partenaires sociaux le 23 décembre 1999.

24 févrierUne circulaire, parue au Journal officiel,
prévoit I'établissement de rapports d'activité et

decomptes rendus de gestion budgétaire
ministériels.
28 févrierLe gouvernement déblogque

FRF 5 milliards spplémentaires au profit des
victimes des tempétes de décembre et de la marée
noire.
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er . . .

1 marsLe président de la Républigue nomme
Yves Guéna président du Conseil constitutionnel, en
remplacement de Roland Dumas, démissionnaire.

Le gouvernement décide un plan d'urgence sur
deux ans de FRF 10 milliards en faveur tiépitaux
publics.

6 mars Le gouvernement décide de baisser
de 20,6% a 5,5% le taux de la TVA sur les travaux
forestiers.

14 mars Publication au Journal officiel de la loi
n° 2000-230 portant adaptation du droit de la preuve
aux technologies de linformation et relative a la
signature électronique.

15 mard_e Conseil des ministres adopte le projet de
loi relatif aux Nouvelles régulations économiques.
Ce texte prévoit d'instaurer un nouveau modele de
régulation dans la sphére financiére, I'entreprise et le
secteur de la distribution, afin daméliorer la
transparence et I'équilibre dpsuvoirs.

16 mard_e Premier ministre, Lionel Jospin, annonce
des baisses dimpdt d'un montant total de
FRF 40 milliards : le taux supérieur de TVA est
ramené de 20,6% a 19,6% a compter 8lairil ; le
montant de la taxe d’habitation est réduit d’environ
FRF 600 en moyenne par foyer fiscal; les taux
d’imposition  applicables aux deux tranches
inférieures du baréme de I'impét sur le revenu sont
abaissés.

20 mar<Christian Sautter annonce [l'abandon du
projet de réforme de I'administration des finances.

21 marde Premier ministre, Lionel Jospin,
présentant les orientations du gouvernement sur
lavenir des régimes de retraite, envisage un
allongement a 40 ans de la durée de cotisation des
fonctionnaires, le renforcement du Fonds de réserves
des retraites et la création d'un conseil d'orientation
des retraites, tout en continuant de privilégier un
systéme par répartition.

Signature avec le Maroc d'un accord de conversion

professionnel. Le secrétariat d'Etat au Patrimoine et
a la décentralisation culturelle est confié a
Michel Duffour et celui de 'Economie solidaire &
Guy Hascoét.

4 avril Michel Delebarre, représentant des
organismes d’habitations a loyers modérés, et
Jacques Freidel, représentant des petites et moyennes
entreprises, sont nommés membres du Comité

consultatif des taux réglementés.

7 avril Création du Conseil de I'emploi, des revenus
et de la cohésion sociale. Chargée de contribuer a la
connaissance des revenus, des inégalités sociales et
des liens entre I'empiloi, les revenus et la cohésion
sociale, cette instance succéde au Conseil supérieur
de l'emploi, des revenus et des colts, supprimé
le 1%" avril.

11 avrilA loccasion des Etats généraux de la
création dentreprises, le Premier ministre,
Lionel Jospin, présente le contenu du dispositif
gouvernemental visant a stimuler l'esprit
d’entreprendre.

17 avrilLa mission d'étude sur la spoliation des
biens des Juifs de France sous I'Occupation, présidée
par Jean Mattéali, rend son rapport final au Premier
ministre. Ce document évalue & FRF 8,8 milliards
actuels le montant de cette spoliation.

22 avrilPublication au Journal officiel de
lordonnance n°2000-347 du 19avrii 2000
modifiant 'ordonnance n°59-74 du 7 janvier 1959
portant réforme du régime de I'émission dans les
départements de la Guadeloupe, de la Guyane, de
la Martinique et de la Réunion.

18 maiL’Assemblée nationale adopte la loi
definances rectificative, qui porte le déficit
budgétaire de [Etat pour [I'exercice 2000 a

FRF 215,6milliards.

L’Assemblée nationale adopte le projet de loi portant
réglement définitif du budget 1998, qui se solde par
un déficit budgétaire de FRF 24#illiards.

de créances en investissements pour un montant Le gouvernement fixe, sous l'égide du Comité

de FRF 700 millions.

27 marsA lissue d'un remaniement ministériel,

Laurent Fabius est nommé ministre de I'Economie,
des finances et de l'industrie, en remplacement de
Christian Saultter. Jack Lang succéde a
Claude Allegre au ministetre de [I'Education

nationale. Michel Sapin remplace Emile Zucarelli au
ministére de la Fonction publique. Catherine Tasca
est nommée ministre de laCulture et de la
Communication, Roger-Gérard Schwartzenberg
ministre de la Recherche, Ségoléne Royal ministre
déléguée a la Famille et a l'enfance et Jean-
Luc Mélenchon ministre délégué a I'Enseignement

interminitériel d'aménagement du territoire (Ciadt),
la répartition d'une enveloppe de FRF &jilliards
entre vingt régions touchées par les intempéries et
la marée noire, et arréte 1,3 milliard de crédits en
faveur du développement de bassins d’emploi en
reconversion.

24 maiLe Conseil des ministres adopte le projet de
loi de « modernisation sociale ».

Mise en place du Conseil de 'emploi, des revenus et
de la cohésion sociale, présidé par Jacques Delors.

29 maiMise en place du Conseil d'orientation des
retraites, présidé par Yannick Moreau, conseillere
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dans le domaine économique et financier au cours de I'année 2000

d’Etat, composé de 32 membres, dont 16

représentant des partenaires sociaux.

6 juinLe gouvernement décide de céder quatre
licences de téléphonie mobile de troisieme
génération, pour un montant de FRF 3ghiliards

chacune, a des opérateurs sélectionnés sur dossier.

7 juin Le Conseil des ministres adopte le projet de loi
constitutionnelle visant & ramener a cing ans la durée
du mandat présidentiel.

14 juinLe patronat, la CFDT et la CFTC signent un
protocole  daccord rénovant le  systéme
d’'indemnisation du chbmage en l'orientant vers le
retour a 'emploi.

15 juinLe Premier ministre présente une réforme
dusysttme daide au logement, dotée
de FRF 6,5 milliards, et dégage une eopge
de FRF 3,7 milliards en faveur de la petite enfance.

21 juin Jean-Pierre Jouyet succéde a Jean Lemierre a
la direction du Trésor.

28 juinAlors que le Comité consultatif des taux
réglementés préconise un relevement de 0,5% du
taux de rémunération du livret A, du Codevi et du
livret bleu, le ministre de 'Economie, des finances et
de lindustrie le revalorise de 75 points de base,
a3,0%, acompter du®juillet. Il porte le taux
relatif au livret d’épargne populaire a 4,25%, celui
des comptes d'épargne-logement a 3,0% et celui
des plans d’épargne-logement a 4,5%.

Par ailleurs, Laurent Fabius élargit I'utilisation des

ressources dégagées par le livret A et annonce
louverture d’'une négociation avec les réseaux
contributeurs en vue de réduire leur commission.

Le Conseil des ministres entérine une hausse
de 3,2% du SMIC au€f juillet.

Le Conseil des impbts dénonce la complexité, le

6 juillet Le Commissariat général du plan propose
83 orientations a I'horizon de cing a dix ans, prénant
notamment I'émergence de nouvelles formes de
négociations, le développement de [I'épargne
salariale et la création dune allocation
compensatrice de revenu. Il considére comme
envisageable l'objectif de plein emploi, grace a
'adoption d'un modeéle durable de croissance solide.

11 juillet Le Ministére de 'Economie, des finances
et de lindustrie annonce une hausse des recettes
fiscales de 'année 2000 de FRF®dliards, portant

a 80 milliards I'excédent par pgort aux prévisions
initiales du budget. Ce surplus sera affecté a la
réduction du déficit, ainsi ramené a
FRF 185 milliards.

13 juillet Dans les lettres de cadrage pour le budget
2001, le Premier ministre prévoit dimiter la hausse
des dépenses a1,2% en valeur. Toutefois, les
ministéres de 'Education, de I'Intérieur, de la Justice
et de [IEnvironnement bénéficieront d'une
augmentation plus forte.

15]juilletLe Crédit lyonnais, la Société générale,

la BNP Paribas et le Crédit du Nord portent le taux
de rémunération des comptes sur livret de 2,0%
a2,75%. Le taux des PEP a taux fixe de la BNP
Paribas passe de 4,20% a4,90% et celui du livret
jeune de 3,25% a 4,0%.

24 juillet La ministre de 'Emploi et de la solidarité
etle ministre de [I'Economie, des finances et
de lindustrie signifient leur refus d'agrément de
la nouvelle convention de I'assurance chdmage aux
partenaires sociaux.

26 juillet Le ministre de 'Economie, des finances
et de lindustrie annonce les modalités de cession de
la Banque Hervet. La privatisation aura lieu cet
automne par le biais d’'une offre publiqgue de vente,
accompagnée de la constitution d’'un noyau dur

manqgue de cohérence et I'absence de transparenced’actionnaires partenaires.

du systeme dimposition des revenus et suggére
diverses pistes de réforme, notamment la
suppression de l'abattement de 20%.

Le Parlement adopte définitivement le collectif
budgétaire 2000, qui prévoit FRF 4Gyélliards de
baisses d'impéts.

3 juillet Dans son rapport sur I'exécution du budget,

laCour des comptes reléve de nombreuses
manipulations  budgétaires portant sur plus

de FRF 30 milliards et réduisant d’autant lesettes

de 1999.

Le Conseil économique et social appelle, dans son
rapport sur la conjoncture au premier semestre, a
plus de cohérence dans la politique fiscale et a plus

de justice sociale.

Le ministre de [IEconomie, des finances et
de lindustrie charge le directeur du Trésor,
Jean-Pierre Jouyet, de mener une concertation sur le
rapprochement entre la Commission bancaire et
la Commission de contrdle des assurances.
Anne le Lorrier, chef de service a la direction
du Trésor, recoit mandat d’organiser les discussions
sur une réforme de la Commission des opérations
de bourse et du Conseil des marchés financiers.

28 juillet Le ministre de 'Economie, des finances
et de lindustrie propose un plan de baisse des imp6ts
de FRF 100 milliards sur la pério@®01-2003.

1®Tao0tDeux décrets, publiés au Journal officiel

du 2 ao(it, rétablissent le pouvoir de sanction de
la Commission des opérations de bourse : la conduite
des enquétes et la procédure de jugement sont
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désormais clairement séparées, conformément aux
dispositions de la Convention européenne des Droits
de 'Homme.

Le Conseil des ministres adopte le projet de loi sur
'épargne salariale défendu par Laurent Fabius et
créant les nouveaux « plans partenariaux d'épargne
salariale ».

3 aodiLa Bangue centrale européenne annonce que
les banques pourront commencer a recevoir les
pieces et Hets en euros & partir du
16" septembre 2001.

18 aoltLe Gouvernement publie, au Journal officiel,
l'appel a candidatures, le calendrier et les modalités
retenues pour lattribution, sur dossier, des licences
de téléphonie mobile UMTS.

21 aoliLe Gouvernement signifie son refus
d'entériner la nouvelle convention d’assurance

chémage, par une lettre adressée aux organisations banques

syndicales signataires de l'accord (Medef, CFDT,
CFTC).

22 ao(tDans un rapport remis au Parlement,
le ministre de I'Economie, des finances et
de lindustrie, Laurent Fabius, suggére quatre
orientations pour lutter contre la spéculation
financiere, mais écarte linstauration de la taxe

Tobin, dont la mise en ceuvre est jugée trop difficile.

23 ao0tUn décret, publié au Journal officiel

du 24 aolt, fixe la liste des valeurs suceptibles
d’ouvrir droit & indemnisation au titre des emprunts
russes.

29 aodiLe Premier ministre, Lionel Jospin, met fin,
sur sa demande, aux fonctions de
Jean-Pierre Chevenement, ministre de [Intérieur.
Daniel Vaillant est désigngour lui succéder, tandis
que Jean-Jack Queyranne et Christian Paul sont
nommés, respectivement, ministre des Relations
avec le Parlement et secrétaire d’Etat & 'Outre-mer.

31 aoliLe ministre de 'Economie, des finances et
de lindustrie présente, au nom du Gouvernement,
un « Plan global d'allégement et de réforme des
impdts » portant sur FRF 120 milliards sur une durée
de trois ans. Ce programme comporte, notamment, la
réduction du taux de l'imp6t sur le revenu pour les
six tranches du baréme, la disparition de la CSG et
de la CRDS sur les bas revenus, la suppression de la
vignette automobile pour les particuliers, une
diminution du taux de limpdt sur les sociétés
de 37,0% a 33,3% d'ici 2003 et l'instauration d’un
taux réduit pour certaines PME, ainsi qu'une
réduction de 30% de la taxe sur le fioul domestique.

7 septembréa ministre de I'Emploi et de la
solidarité invite les partenaires sociaux a réécrire

le projet de convention Unedic signé par le patronat,
la CFDT etla CFTC le 14 juin.

8 septembrée Gouvernement débloque un total
de FRF 3 miliards daides aux secteurs des
transports, de l'agriculture et de la péche pour
compenser la hausse des prix des carburants. Il
réduit notamment de 35 centimes la taxe intérieure
sur les produits pétroliers avec effet rétroactif au
1" janvier 2000.

12 septembrke Conseil des ministres adopte un
nouveau Code de commerce et un Code
de I'environnement.

19 septembrée ministre de la Fonction publique,

dela Réforme de IEtat et de la décentralisation
installe le premier Observatoire de I'emploi de
la fonction publique.

Le Conseil de la concurrence condamne les grandes
francaises a verser une amende
de FRF 1,14milliard pour ententeillicite sur des
renégociations de préts immobiliers E903 et

en 1994,

20 septembrke ministre de I'Economie, des
finances et de lindustrie a présenté le projet de
budget 2001 assis sur une hypothése de croissance
de 3,3%. Ledéficit budgétaire sera ramené a
FRF 186 milliards, alors que les dépenses
progresseront de 1,5% en valeur et de 0,3% en
francs constants. Les priorités concernent
I'environnement, la sécurité et la police, la justice et
I'éducation, ce dernier secteur bénéficiant des deux
tiers des 11 337 nouveaux fonctionnaires embauchés
en2001. Les allégements d'imp6ts annoncés le
31 aolt et début septembre sont complétés par une
baisse de 20 centimes de la taxe intérieure sur les
carburants des Ie®loctobre et de 36 centimes sur le
fioul domestique a compter du 20 septembre.

21 septembréa ministre de ['Emploi et de

la solidarité présente le projet de financement de
la Sécurité sociale pour 2001 et annonce une
revalorisation des retraites de 2,2% aujahvier
prochain. Le dépassement de dépenses pour 2000 est
entériné et le plafond de hausse des dépenses
maladie est fixé a 3,5% en 2001. Les comptes de la
Sécurité sociale devraient afficher un excédent de
FRF 3,4 milliards.

22 septembr@rois organisations patronales, la
CFDT, la CFTC et la CFE-CGC s’accordent sur un
nouveau projet de convention Unedic.

24 septembrieors du référendum sur la durée
du mandat présidentiel, 70% des Francais se sont
abstenus et 73% des votants se sont prononcés en
faveur du quinquennat.
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3 octobreLa ministre de I'Environnement décide
lextension de la taxe générale sur les activités
polluantes a la consommation d'énergie des
entreprises a compter de janvier 2001.

4 octobreLe ministre de 'Economie, des finances et
de lindustrie installe le Haut conseil du secteur
financier public, présidé par Dominique Baert.

5 octobreLe Gouvernement fixe le prix de l'action

Thomson Multimédia a EURDS53,90 pour les
particuliers et55,90 pour les investisseurs
institutionnels.

L'’Assemblée nationale adopte la loi sur I'épargne
salariale créant les plans partenariaux d'épargne
salariale volontaire.

10 octobreLancement du nouveau prét a la création
d’entreprise.

Le ministére de la Justice et le Trésor rendent publics
deux rapports sur les relations économiques
et judiciaires entre la France et Monaco dénoncgant
un systéme favorable au blanchiment d’argent.

12 octobrdLe Conseil national de l'euro précise le
calendrier de la mise en circulation des euros et du
retrait des francs. Le franc cessera d'avoir cours
légal le 17 février 2002. Les banques, diats et
transporteurs de fonds recevront léfets en euros
apartir deseptembre 2001, tandis que les
particuliers disposeront d'un lot de piéces en euros

dés la mi-décembre 2001. L'échange des piéces et

des billets en francs sera gratuit d"janvier
au 17 février sans limitation de montant auprés de

11 novembrdPublication au Journal officiel d’un
décret précisant les modalités d'indemnisation des
porteurs d’emprunt russe.

13novembrde Conseil d'Etat juge non
constitutionnelle I'extension, prévue dans le cadre du
collectif budgétaire d’automne, de la taxe générale
sur les activités polluantes aux consommations
intermédiaires d'énergie.

15 novembrdPrésentation du collectif budgétaire de
fin d’'année. Le déficit est réduit de FRF 6 milliards,

a 209,5milliards, en dépit de surplus fiscaux

de FRF 75 milliards. Le collectif traduit les choix

fiscaux  faits en septembre en portant
a FRF 90 milliards le montant total des réductions
d’'impéts en 2000.

Le ministre de I'Education nationale présente un
plan pluriannuel programmant la création de 33 000
emplois nouveaux sur trois ans.

21 novembrd’Assemblée nationale vote, en
premiére lecture, le projet de loi de Finances pour

lannée 2001 et s’engage a réformer la procédure
budgétaire.

Le Gouvernement annonce un plan d'aide alikré
bovine doté de FRF 3,24illiards.

22 novembrde ministre de ['Economie, des
finances et de lindustrie délla, en Conseil des
ministres, le plan définitif de passage a I'euro.
Confirmant le calendrier de la mise en circulation
des pieces et dedlbts en euros, dopté le
12 octobre dernier, il appelle les entreprises a

lensemble des établissemenst financiers, et, passé ce accélérer leur préparation.

délai, auprés de la Banque de France.

18 octobreMartine Aubry, ministre de 'Emploi et
dela Solidarité. Marylise Lebranchu succéde
a Elisabeth Guigou aux fonctions de Garde des
Sceaux. Francois Patriat prend en charge le
secrétariat d’Etat aux PME, au commerce, a
l'artisanat et & la consommation.

19 octobreLe Trésor lance une nouvelle ligne de
bons du Trésor a taux fixe et a intéréts annuels,
échéance 12 janvier 2006, dotés d'un coupon de 5%.

25 octobreBenoit  Jolivet est nommé secrétaire
général du Conseil national du crédit et du titre, en
remplacement de Jeaniiffjpe Gaudemet.

27 octobreLe plafond de ressources ouvrant droit &
la couverture maladie universelle est relevé
de FRF 3500 a 3600, ce qui étend le bénéfice de
cette prestation a 300000 personnes
supplémentaires.

30 octobrePublication au Journal officiel de I'avis
de dépdt de la nouvelle convention Unedic.

28 novembrdJn avis publié au Journal officiel
précise les conditions de la cession de gré a gré
de 97,53% du capital de la Banque Hervet.

L'Assemblée nationale approuve, en deuxiéme

lecture, le projet de loi de financement de la Sécurité

sociale pour 2001. Parmi les dispositions votées
figurent un relevement du plafond de ressources
ouvrant droit & la couverture maladie universelle et

un abaissement progressif de la CSG et de la CRDS
sur les bas revenus.

30 novembrde projet de loi de résorption de
lemploi précaire dans la fonction publique est
adopté par les députés.

4 décembr®ans un rapport de synthése sur

lintervention de I'Etat dans la crise du secteur

financier, la Cour des comptes évalue I'ensemble de
la facture des sauvetages financiers

de FRF 135 milliards a 145 milliards et s'interroge

sur le bien-fondé de cette action, notamment dans les
cas du Crédit Iyonnais et du Comptoir des

entrepreneurs.
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5décembrde Conseil
présente un rapport

d'analyse économique
précisant les conditions

16 décembr®ublication au Journal officiel de
I'ordonnance du 14 décembre 2000 relative a la

économiques et les mesures politiques nécessaires partie législative du code monétaire et financier.

pour ramener le taux de chémage aux environs
de 5% de la population active & I'horizon 2010.

Le Parlement adopte le projet de loi de financement

de la Sécurité sociale pour 2001, qui prévoit une

progression de l'enveloppe des dépenses de 3,5%,
a FRF 693, 3nilliards.

6 décembréublication au Journal officiel de
lagrément de la nouvelle convention Unedic,
relative a laide au retour & lemploi et a
l'indemnisation du chémage.

Le directeur du Trésor présente le programme
definancement de [I'Etat pour2001 avec
des émissions nettes évaluées a EUR 78 milliards,
contre 90 milliards e2000.

Dans son projet d’avis sur la conjoncture au second
semestre 2000, le Conseil économique et social
critique le plan dallégement fiscal, s'inquiete de
linsuffisance des capacités de production et appelle
a la négociation salariale.

7 décembrda ministre de [I'Emploi et de
la solidarité, Elisabeth GUIGOU, annonce une
revalorisation des minima sociaux (revenu minimum
d'insertion, allocation d'insertion et allocation de
solidarité spécifique) de 2,2% alf'janvier 2001,
variant selon la configuration du foyer, versée aux
allocataires du RMI.

8 décembrées députés adoptent, en premiére
lecture, le projet de loi de finances rectificative
pour2000. Le déficit budgétaire s'établit
a FRF 209, illiards, en recul de 5,8 milliards par
rapport & la loi de finances initiale.

19 décembrée Conseil constitutionnel juge le
mécanisme de ristourne dégressive de CSG sur les
bas salaires, prévu dans la loi de financement de la
Sécurité sociale, contraire au principe de I'égalité
devant I'impot.

Un décret publié au Journal officiel précise les
aménagements des locaux desservis par les
transporteurs de fonds.

20 décembrée ministre de I'Economie, des
finances et de [llidustrie présente un programme
triennal de finances publiques basé sur un taux de
croissance de 3% par an. La part des dépenses
publiques dans lePIB sera ramené de51,4%
en2002 a449,8% en2004. Le solde total des
dépenses des administrations passera d'un déficit
de 1% du PIB en2001 & un excédent de 0,2%
en 2004. La part de la dette publique dans le PIB
tombera a52,9% dans quatre ans et a40%
d'ici 2010.

Le Parlement adopte définitivement le projet de loi
de finances pour 2001. Les dépenses nettes s'élevent
a FRF1730miliards et le déficit est ramené
a FRF 186, 6nilliards.

21 décembrte collectif budgétaire 2000, le projet
de loi de résorption de I'emploi précaire dans la
fonction publique et la loi permettant au
Gouvernement de transposer par ordonnance une
cinquantaine de directives européennes sont adoptés
définitivement par le Parlement.

30 décembrée Conseil constitutionnel juge que
'extension de la taxe sur les activités polluantes,
prévue dans le collectif budgétaire 2000, constitue
une rupture de [égalité devant [impét.
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Annexe 2

LES ACTIVITES
DU CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE
EN 2000

La composition du collége du CNCT est restée inchangée en 2000. En revanche, en
mars 2001, M. Bernard Maurel, a remplacé M. Michel Freyche, en tant que président de I'AFB,
et MM. Jean Garbois et Gilles Guitton ont remplacé, respectivement, MM. Bernard Maurel et
Jean Pierre Landau dans leurs anciennes fonctions.

1. Les aspects financiers du vieillissement de la population

Placé sous la présidence de M. Anton Brender, le groupe de travail sur les aspects financiers
du vieillissement de la population, mis en place en 1999, a poursuivi ses réflexions dans le cadre de
onze nouvelles réunions en 2000.

Durant le premier semestre, il a analysé sur quatre grands thémes :

— l'adaptation de l'offre des circuits de financements, I'équilibrage des marchés d’actifs
(logement, actions, obligations, etc.) et le réle des intermédiaires financiers ;

— les interactions financieres avec le reste du monde : les perspectives démographiques et
économiques au plan mondial ; les lecons a tirer des expériences passees ;

— la diversification des placements constitués en vue de la retraite et leur sécurisation face a
différents risques : géopolitique, inflation, fluctuations des cours, etc.

Au second semestre 2000 et début 2001 (deux réunions), ses travaux ont porté sur I'examen
du projet de rapport dont la version finale a été publiée en avril 2001 et dont les conclusions sont
contenues dans la fiche thématique 3f du présent rapport.

2. Mission d’étude sur la spoliation des Juifs de France
(« Comité Saint-Geours »)

Le Comité de surveillance présidé par M. Jean Saint-Geours et constitué dans le cadre de la
Mission d’étude sur la spoliation des Juifs de France, présidée par M. Jean Mattéoli, a tenu deux
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ultimes réunions en janvier 2000 avant de remettre son rapport définitif au ministre de 'Economie,
des finances et de I'industrie, également en janvier. Le rapport a été rendu public en juillet 2000.

Ce Comité, créé en mars 1998, avait été chargé d’examiner, dans le cadre de démarches
effectuées au sein des établissements de crédit et des entreprises d’investissement ¢pleernés
conditions dans lesquelles les avoirs déposés (comptes, titres, coffres) appartenant aux personnes
considérées comme juives résidant en France avaient été blogués ou spoliés, et de rechercher la
destination que ces biens avaient recue depuis la fin de la guerre.

3. L’activité du Comité consultatif

3.1. Les travaux propres au Comité consultatif

Le Comité consultatif s’est réuni a sept reprises sur le théme du taux de l'usure applicable
aux crédits accordés aux entreprises. Le point du débat est que dans un contexte de taux d'intérét
faibles, le mode de calcul du taux de I'usure ne permet pas de prendre en compte tous les éléments
entrant dans l'assiette du taux effectif global (TEG) tout en assurant une marge suffisante aux
banques. Il en résulte que nombre d’'opérations ou d’entreprises sont exclues de I'accés au crédit.

Diverses voies, qui ne remettent pas en cause expressément le caractére pénal de l'usure,
ont été explorées : son mode de calcul, a I'aide des simulations demandées a la Direction de la
conjoncture et des études élaborées par le Centre de recherche de la Banque de France; les
catégories de préts, d'emprunteurs ou de risques a retenir,... en inscrivant ces réflexions dans la
recherche de I'euro compatibilité. Les conclusions de ces travaux figureront dans le rapport annuel
du Comité consultatif de I'exercice 2000-2001 a paraitre en octobre 2001.

Le Comité consultatif a, par ailleurs, rendu un avis sur la transposition de la directive
européenne visant a harmoniser le mode de calcul du taux annuel effectif global (TAEG). Il a, a cet
égard, appelé l'attention sur I'incompréhension que pourrait susciter I'effet mécanigque de hausse
apparente des taux alors que celle-ci, n'aura, en pratique, aucune incidence sur le montant des
remboursements.

Saisi par la Banque de France d’'une demande de la Banque nationale de Belgique pour
I'échange des informations contenues dans les fichiers des deux institutions relatifs aux incidents
sur crédits aux particuliers (FICP en France, Centrale des particuliers en Belgique), le Comité a
considéré, en l'espéce, que l'organisation d’'une coopération européenne lui paraissait plus
opportune que des accords bilatéraux.

Lors de sa réunion pléniére du 23 février 2000, le Comité a décidé la mise en place d'une
enqguéte sur l'utilisation des moyens de paiement et le recours au crédit des personnes dites fragiles
gu'’il a choisi de repérer parmi les bénéficiaires de minima sociaux. Les résultats, préliminaires puis
définitifs, de I'enquéte, confiée au Centre de recherche pour I'étude et I'observation des conditions
de vie (Crédoc) ont été présentés devant le Comité consultatif, en mars et en juin 2001. Leur
synthése figurera dans le rapport du Comité consultatif de I'exercice 2000-2001 et les résultats
complets dans un rapport spécial du Comité a paraitre en octobre 2001.

1 Ces démarches ont été effectuées aupres de 77 rapports d'établissements de crédit actuels — représentant 207 établissements en activité a
I'époque — auxquels, il faut ajouter La Poste et la Banque de France, ainsi qu'auprés de 15 d’entreprises d'investissement, concernant 42
charges d’'agent de change de I'époque.

354 CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE — Rapport — Exercice 2000



LES ACTIVITES DU CONSEIL NATIONAL DU CREDIT ET DU TITRE

3.2. Groupe de réflexion et de concertation sur I'évolution des relations entre les
banques et leurs clients (Groupe Jolivet)

A la demande du ministre de I'Economie, des finances et de l'industrie et de la secrétaire
d’Etat aux PME, au commerce et a l'artisanat, un groupe de réflexion et de concertation sur
I'évolution des relations entre les banques et leurs clients, présidé par M. Benoit Jolivet, a été
constitué en 1998 en associant, notamment, des membres appartenant au Comité consultatif et au
Conseil national de la consommation, avec pour double objectif :

— de mesurer les enjeux juridiques et financiers et réfléchir aux incidences des changements
d’environnement sur la relation banques-clients ;

— de définir les différentes voies d’évolution de la relation bancaire et les nouvelles régles qui
pourraient s'appliquer pour un partenariat entre les banques et leurs clients, équilibré et
mutuellement profitable, qui évite I'exclusion bancaire et garantisse la protection des clients
les plus fragiles.

Ce groupe, qui s’est réuni a douze reprises en 2000, a abordé deux thémes principaux : le
premier a concerné le service bancaire de base pour lequel le groupe s’est attaché a définir les
bénéficiaires possibles ainsi que les éléments de son contenu, en termes de modalités d’ouverture,
de fonctionnement (notamment les moyens de paiement mis a disposition) et de fermeture du
compte, afin de préparer le décret d'application de l'article 137 de la loi de lutte contre les
exclusions, signé le 17 février 2001 ; le second théme a concerné la définition des modalités
d’application du droit commun de la concurrence aux établissements de crédit, s’agissant de
I'obligation d’'information et d’affichage des prix, de l'interdiction des ventes subordonnées ou
ventes liées, et de la contractualisation des services. Ces conclusions ont été largement reprises
dans le projet de loi Murcef (mesures urgentes de réformes a caractére économique et financier) qui
devrait étre approuvé par le Parlement a 'automne 2001.

3.3. Groupe ad hoc pour I'étude des modalités concrétes de reprise des piéces
et billets en francs

Un groupead ho¢ ayant mandat du directeur du Trésor et comprenant des représentants
d’établissements de crédit, de la Banque de France, d’associations de consommateurs et de
commergants, a siégé a trois reprises pour préparer la réunion du Comité national de I'euro du
21 décembre 2000.

Il a défini les modalités de reprise des billets et piéces en francs ou de leur échange contre
des billets et piéces en euros, en distinguant, d’'une part, les clients et les non-clients d’'un réseau et,
d’autre part, les périodes antérieures ou postérieures au 17 février 2002, date de suppression du
cours légal du franc.

Il a exprimé le souhait que soient définies des solutions spécifiques adaptées a la situation
des personnes fragiles économiquement et socialement et que les régles en vigueur contre le
blanchiment de Il'argent provenant du trafic de stupéfiants ou de la criminalité organisée,
s’appliquent durant la période d’échange. S’agissant des avoirs thésaurisés, le groupe a estimé que
limpact de ce phénomeéne sur le processus de reprise devrait faire I'objet d’'une attention
particuliere afin d’'aménager le dispositif si nécessaire.
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Annexe 3

COMPOSITION DU CONSEIL NATIONAL DU CREDIT
ET DU TITRE

AU 31 DECEMBRE 2000

Président : M. Laurent FABIUS
Ministre de I’'Economie, des finances et de I'industrie

Vice-Président : M. Jean-Claude TRICHET
Gouverneur de la Banque de France

| - MEMBRES REPRESENTANT L'ETAT

M. Jean-Pierre JOUYEY Directeur du Trésor

M.  Martin VIAL Président de La Poste

M. Jean-Michel CHARPIN Commissaire au Plan

M.  Jean-Philippe COTIS Directeur de la Prévision

Il - MEMBRES DESIGNES PAR LES ASSEMBLEES DONT ILS RELEVENT

M.  Christian CABAL Député de la Loire

M. Jean RIGAL Député de I'’Aveyron

M. Jean-Philippe LACHENAUD Sénateur du Val d’Oise

M. Paul LORIDANT Sénateur de 'Essonne

M. Jean-Christophe LE DUIGOU Membre du Conseil économique
et social

1 Nommé Directeur du Trésor par arrété du 24 juin 2000 (Journal officiel du 25 juin 2000) en remplacement de M. Jean Lemierre.
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Il - MEMBRES REPRESENTANT LES REGIONS ET LES DEPARTEMENTS
ET TERRITOIRES D'OUTRE-MER

M. le Président de I’Assemblée de Polynésie francaise

M. Jean-Pierre RAFFARIN Président du Conseil régional
de Poitou-Charentes

M. Robert SAVY Président du Conseil régional du Limousin

IV - MEMBRES REPRESENTANT LES ACTIVITES ECONOMIQUES

1) au titre des chambres consulaires

M.  Marc AMOUDRY Directeur général de la Chambre
de commerce et de lI'industrie de I'Oise

M. Marcel CAZALE Président de la Chambre d’agriculture
des Pyrénées Atlantiques

M.  Francis LEMOR Membre de la Chambre de commerce
et d’industrie de Paris

2) au titre des organisations professionnelles

M. Jean CHERUY Confédération générale des petites
et moyennes entreprises

M. Jacques CREYSSEL Directeur délégubEDEF

M. Jean-Yves HOCHER Directeur général de la Fédération

nationale du crédit agricole
3) au titre de la clientéle des établissements de crédit et des entreprises d’investissement

M. Pierre de BERNIERR Confédération nationale
des associations familiales catholiques

Mme Véronique CRESPEL Responsable du secteur consommation
Familles de France

M. Baudoin MONNOYEUR Président du Conseil du commerce
de France
M.  Francois SCHLUMBERGER Président honoraire de I'’Association

francaise des trésoriers d’entrep8ETE)

2 Nommé par arrété du 30 octobre 2000 (Journal officiel do@mbre2000) en remplacement de M. Régis de Crépy
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V - MEMBRES REPRESENTANT LES ORGANISATIONS SYNDICALES

1) au titre des confédérations syndicales de salariés

M.  Michel LAMY Secrétaire national a I'économie
CFE-CGC

M. Jean LEFEBVRE CGT-FO — Secteur économique

M. Nasser MANSOURI-GUILANI Secrétaire du Centre confédéral d'études
économiques et sociales de la CGT

M. Jean-Pierre MOUSSY Confédération CFDT

M.  Patrick POIZAT Délégué national adjoint — CFTC

2) au titre des fédérations de salariés des établissements de crédit
et des entreprises d’investissement

M.  Alain BONNET Fédération CFDT des banques

M. Pierre GENDRE Membre de la Fédération des employés
et cadres CGT-FO

M. Jean-Marie GIANNO Membre de la commission exécutive
de la Fédération nationale des personnels
des secteurs financiers-CGT

M. Roger HEDOUIN Confédération francaise
des travailleurs chrétiens CFTC

M.  Michel ORIGIER Délégué syndical national
du SNB/CFE-CGC

VI - MEMBRES REPRESENTANT LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
ET LES ENTREPRISES D’'INVESTISSEMENT

1) au titre de I'Association francaise des établissements de crédit
et des entreprises d’investissement

M.  Pierre SIMON Directeur général de I'’Association
francaise des établissements de crédit
et des entreprises d’investissemekRECEI)
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M.

M.

2) au titre des banques
Michel FREYCHE?3

Jean-Pierre LANDAU

Bernard MAURELS®

Baudoin PROT

Directeur général de I'Association francaise
des banques (AFB)

Président de I'Association francaise
des banques (AFB)

Directeur général de la Banque nationale
de Paris-Paribas

3) au titre des banques mutualistes et coopératives

Jean-Claude DETILLEUX

Philippe DUPONT

Jean LAURENT

Etienne PFLIMLIN

Président directeur général de la Caisse
centrale de crédit coopératif

Président du groupe des Banques
populaires

Directeur général de la Caisse nationale
de crédit agricole

Président de la Confédération nationale
du crédit mutuel

4) au titre des caisses d'épargne et de prévoyance et des caisses de crédit municipal

Charles MILHAUD

5) au titre des sociétés financieres

Michel LECOMTE

Président du directoire de la Caisse
nationale des caisses d'épargne
et de prévoyance

Président de I'Association francaise
des sociétés financiéres (ASF)

6) au titre des institutions financiéres spécialisées
et des sociétés anonymes de crédit immobilier

Francois LEMASSON

Président du GIFS
Président du directoire du Crédit foncier
de France

3 Remplacé par M. Bernard Maurel nommé par arrété du 22 mars 2001 (Journal officiel du 28 mars 2001).

4 Remplacé par M. Gilles Guitton nommeé par arrété du 22 mars 2001 (Journal officiel du 28 mars 2001).

5 Remplacé par M. Jean Garbois nommé par arrété du 22 mars 2001 (Journal officiel du 28 mars 2001).
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7) au titre des entreprises d’investissement

M.  Francos BACOT Présiden directeuw général
de SBC Warbug Dillon Read

VIl - MEMBRESDESIGNES EN RAISON DE LEUR COMPETENCE ECONOM IQUE
ET FINANCIERE

M.  Christian de BOISSEU Professer al'U niversité de Paris |

M. Jacque DELMAS-MARSALET Conseille dEtat

M.  Didier PFEIFFER Présidem du Conseli de surveillance
du fonds de garantie des assuances
de personnes

M.  Jea-Paul POLLIN 6 ProfesseualaFaculé de droit,

d’économe et de gestion d'Orléans
M. Heni TOUTEE Conseille dEtat
M.  Thierry WALRAFEN Contréleur général

Cais® des dép0s et consignations

PERSONNALITE SASSISTANT AUX SEANCES SANSETRE MEMBRES DU CONSEIL
NATIONA L DU CREDIT ET DU TITRE

Mme Sophe THEVENOUX Directeu du Budget
Principau® de Monaco

SECRETARIAT GENERAL DU CONSEIL NATIONA L DU CREDIT ET DU TITRE

M. Benoit JOLIVET Secrétaie générhdu Conseli national
du crédti et du titre
M. JacqusePECHA Secétare généal adjoint du Conseil

nationd du crédt et du titre
Directeu de la Balan® des paiements
delaBanqte de France

6 Nommé par arrété du 13 janvier 2000 (Journal officiel du 21 janvier 2000 en remplacement de M. Michel Vasseur

7 Nommé par arrété du 17 octobre 2000 (Journal officiel du 25 octobre 2000 en remplacement de M. Jean Phili ppe Gaudemet
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INDEX ALPHABETIQUE

A Billets de trésorerie : 2.1.1., 3.2.2., 4.1.1., 4.2.2., 4.3.1.,
4.3.4.,4.4.3.

Abandons de créance : fiche thématique 1.e. Bons a moyen terme négociables (BMTN) : 4.1.1., 4.2.2.,

Actions : introduction du chapitre .1 introduction du 4.4.3.
chapitre 2, 2.1.1., 2.2,, introduction du chapitre.,3 Bons du Trésor : 3.1.1., 3.3.2., introduction du chapitte 4
3.1.1,31.2,321,322,411,412,422,431.,4.1.1, 4.2.2., fiche thématique 3.g.

432, 433, 441, 442, 444, 55, fiches . 3tauxfixe et intéréts annuels (BTAN): 4.1.1, 4.2.2,
thématiques 1.h., 2.a,, 2.d., 3.c,, 3.d,, 3.e,, 3., 3.k, 4.a, fiche thématique 3.I.
4.c,4.e.4.h + a taux fixe et intéréts précomptés (BTF): 3.3.2.,

Actions reflet (ou tracantes) : fiche thématique 3.j. 4.2.2., fiche thématique 3.1.

Administrations publiques: 1.1.1., 2.2., introduction duBourse : introduction du chapitre 1., 2.1.1., 2.1.4., 3.2.2.,
chapitre 3., 3.1, 3.2.2,, 3.3.1, 3.3.2, 411, 412,41.1.,,43.2,433.,44.1.,44.2,4.4.4.,51.,54., 55,
4.2.3., 4.4.2., fiches thématiques 3.a., 3.e., 4Moir fiches thématiques 1.g., 2.d., 3.a., 3.c., 3.j,, 3.k, 4.a,
aussi Déficit public, Dette publique, Finances publiques). 4.e., 4.1, 4.i.

Agence France Trésor : fiche thématique 3.1. « de Paris: 4.4.1., fiches thématiques 3.c., \qir

Allemagne : introduction du chapitre 1., 2.1.3., 2.1.4.,, aussi Actions, CAC 40, Indices boursiers).

4.4.3., 5.5, fiches thématiques 1.c., 1.d., 1.9., 2.a., 3.a,,
3.c., 3.e,3.i,3]j,4.a,4d. 4g. C

Amérique latine : 1.3., fiches thématiques 1.b., 4uhir . i A .
aussi Pays émergents). CAC40:1.2.2.,, 4.4.4., fiches thématiques 3.].

An 2000 : 5.6. Caisse_d'amo_rtissement de_ la dette _sociale : 3.3_.2.
Argentine : 1.2.2., 1.3, fiches thématiques 1.b., 4.d. Cgp??ilte gesﬂznan:ezmelr;tg: |1ntrf<i3 dhicéliﬂédgairi%gezgé’ 3'31%’
Asie : 1.3., fiches thématiques 1.b., 1.d., 2.a., 4.b., 4.d., 7 77> T2 T8 e c q T m

: . . " (voir aussi Besoin de financement).
As(\s/ﬁlr;?]léses_l iai)()zn, Fiaz)/ien;eiglentz).l 2., 2.2.(encadré artes bancaires: 5.2.3, 5.2.5, fiche thématique 2.c

introduction du chapitre .3 3.1., 3.2., 4.1.1., 4.3.2,, (voir aussi Porte-monnaie électronique).

) P entres offshore : fiche thématique 1.d., 4.d.
aat 3'4:'52'; 443, fehes thematiques 1.0 2.6 3Beeriiicats de dépot: 4.1.1, 42.2, 43.1, 4.4.3., fiches

Avis de prélevement : 5.2.1. thematiques 4.9.

Change :
B « dollar/euro : fiche thématique 4.d.
« dollar/yen : fiche thématique 4.d.
Balance commerciale : fiche thématique 2.a. Charges d'intéréts des administrations publiques : 3.3.1.
Balance courante(voir Transactions courantes). Chéques : introduction du chapitre 2. (encadré), 5.2.1.,

Balance des paiements de la France : 4.2.,4.2.3.,5.2.6. 5.2.2.,5.2.5.
+ compte de capital : introduction du chapitre 1., 3.1.Circulation fiduciaire: 5.6.1., 5.6.2voir aussi Billets).

4.2., fiche thématique 2.a. Codevi : introduction du chapitre 4.3.1.

- compte de transactions courantes: 4.2., fich€omité des Etablissements de crédit et des entreprises
thématique 2.a. d’investissement (CECEI) : fiche thématique 3.b., 4.h.,

- comptes financiers de la Nation : 4.1.1. 4 f.

Banque centrale européenne (BCE): 1.2.3., introductio@omité national de I'euro : 5.6.2., annexe 2.
du chapitre 2., 2.1.2., 2.2. (encadré 1), introductiorCommission bancaire (CB): 4.3.1., 5.1., fiche thématique
du chapitre 4., 4.2.3., 5.1., 5.6.2., fiches thématiques 1.g., 2.d., 3.d., 4.e.
2.b., 3.i,, 4.c., 5.a(voir aussi Euro systeme, SystémeCommission des opérations de bourse (COB) : 2.1.1., fiche
européen de banques centrales - SEBC). thématique 4.1.

Banque de France : introduction du chapitre 2., 2.1.1Compensation : 5.4.
423.,43.1,51,52,522,523, 5.3, 5.5, 5.6.1Compte non financier : 4.3.1.
5.6.2., fiches thématiques 1.g., 3.c., 3.d., 3.h., 3.i,, 3.IComptes chéques postaux : 3.2.2., 4.1.1.

4.e. Comptes financiers de la Nation : 4.1.1.
Banque des reglements internationaux (BRI): fiche€onseil de Lisbonne : encadré 2.2.

thématiques 1.d., 1.g., 1.h., 4.b., 4.d. Consommation des ménages : 1.1.1., 1,li®roduction
Banque mondiale : 1.3., 3., fiches thématiques 1.a., 1.e.,du chapitre 2.

19, 1h Contrat notionnel : 4.4.4voir aussi Produits dérivés).
Besoin de financement : Controle bancaire : fiches thématiques .1.h 4.e.

- des administrations publiques : introduction du (voir Commission Bancaire - CB).
chapitre 3., 3.3.1., 3.3.2voir aussi Déficit public). Controéle des changes : fiche thématique 1.b.
« des sociétés : introduction du chapitre 3., 3.2., 3.2.2.Convergence :
Billets : introduction du chapitre 2., 2.1.1., 2.2. . économique:2.1.4.
(encadré 1), 3.1.2., 3.2.2., 4.1.1,, 4.2.2,, 4.3.1,, 4.3.4., . financiére: 2.1.1.
4.4.3.,5.2.3.,5.6.1., 5.6.2., fiche thématique 3.e. « juridique : fiche thématique 2.c.
Coopération internationale : fiche thématique 1.h.
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Cours: Endettement :
- de change : fiches thématiques 1.h., 2.a. « des ménages : introduction du chapitre 1., 3.1.1.,
« des actions : fiche thématique 1.h., 3.j., 3.k. 3.1.2., fiche thématique 3.e., 3.f,, 3.g.
Courtiers en ligne : fiches thématiques 1.g., 4.e. - des entreprises: introduction du chapitre 1.,
Créances douteuses : 1.1.1., 1.1.2. introduction du chapitre 3., 3.2.2.,4.1.1., 4.4.2.
Crédit: 1.1.1., 1.1.2,, 1.2.3., 1,3.introduction du « public en Europe : fiche thématique 3.a.
chapitre 2., 2.1.4., 2.2., introduction du chapitre 3., 3.1.Entreprises :
3.1.2., 3.2.2,, 3.3.2,, introduction du chapitre 4.1.1., « d'investissement : 2.1.2., fiche thématique 4.e., 4.f.,
4.2.,4.23., 4.3.1.,,5.2.4., 5.5, fiches thématiques 1.b., 4.h.
1.h, 2.a.,3.b, 3.9, 3.h, 3., 3,3k, 3.l et5.a. Eonia (Euro overnight index average) : 2.1.1., 4.4.4.
« a 'habitat : introduction du chapitre 4. Epargne : introduction du chapitre, 1.1.1., 1.1.2., 2.1.3.,
« immobilier : fiche thématique 3.h. 3.1.1, 3.1.2.,.3.2,, 3.2.2.,3.3.1., fiche thématique 2.c.
« ala consommation : introduction du chapitre 4. 3.b.
« interentreprises : fiche thématique 3.i. «» contractuelle : introduction du chapitre., 33.1.1.,
3.1.2.
D « financiére : 3.1.

- fiscalité : fiche thématique 2.c.

« logement : 3.1.1., 3.1.2, introduction du chapitre 4,
4.3.1., 4.3.2., fiche thématique 3.h.

« publique : 1.1.1.

« salariale : fiche thématique 2.c.

Equilibre :

Délais de paiement : fiche thématique 3.i. « des beso_ms et cape_lcne de financement en France :
Introduction du chapitre 3.

Démarchage bancaire et financier : fiche thématique 4.f. ., . A . .
PPV . . . Etablissements de crédit: introduction du chapitre 2.,
Dépdts a terme : introduction du chapitre 3., 3.1.1., 4.1.1.] 211,212, 2.1.4., 2.2, (encadré 2).3.1.2., introduction

fiche thématique 3.e. .
iche thematl . . du chapitre 4., 4.1.1., 4.1.2., 4.4.2., 4.4.3., 5.2.4., 5.2.5.,
Dépotsavue: 3.1.1, 4.1.1, 4.3.1., fiche thematique 3.e. - o "o (s " 575 5 “fiched thématiques 3.b., 3., 3.0, 4.d..

Dette publique(voir aussi Besoin de financement des 45 4 5.a. (voir aussi Institutions financieres
administrations publiques, déficit public, finances 7, 9 9. - (
monétaires-IFM).

publiques):. . P . . .
.de la France: 4.1.1., 422. 562. ﬁchesEtats-Un_ls : mtrod_uctlon du chapltre 1., 1_.1.1., 1.2.1.;
p . 1.2.3., introduction du chapitre,44.2.1. fiches
thématiques 3.a., 3.1. thémati 1c 1d. 1 2 3¢ 3 3i 3i 3k
«» de la zone euro : 3.3.2., fiches thématiques 1.f. et 3.a. ematiques 1c., 1.d., 1.g., 2.a., 3.C., 3.€., 3.1, 3., 3.K.,
4.a.,4.c.,4.d., 4.e.

(voir aussi Convergence). . - . .
. . / e P uribor (Euro interbank offered rate) : 3.1.1., introduction
gestion de la dette publique : fiches thématiques S'Edu chapitre 4 4.4.4., fiche thématique 4.c.

et 3.1
. o . . . Euro :
Dollar des Etats-Unis: 1.2.1, introduction du chapitre 2., . fiduciaire : 5.2.5., 5.6.1.. 5.6.2.

fiches thématiques 2.a., 4.b., 4.d., 5.a. . scriptural : 5.2.2.. 5.2.5.

Durée de détention : . tion d ST 5292 562
« des actions : fiches thématiques 1.g., 3.c., 3.e., 3, p.re_para Ion du passage a feuro - ».2.<., 5.0.2.
Eurofi : fiche thématique 2.c.

3.k. ) :
. I » S . Eurogroupe : fiche thématique 2.b.
des obligations : fiches thématiques 1.g., 3.e., 3.j. Euro medium term notes (EMTN) : 3.2.2., 4.1.1.

Déficit public (voir aussi Besoin de financement des
administrations publiques, Dette publique, Finances
publiques):.

« de la France : 3.3.1, 3.3.2, fiches thématiques 3.f, 3.1.
« de la zone euro : 3.3.2, fiche thématique Jaoir
aussi Convergence).

E Euronext : introduction du chapitre,11.1.1., 2.1., 4.4.1,,
44.2.,4.44.,5.1., 54.,5.5. fiche thématique 2.d., 3.j.,

E-bond : fiche thématique 1.g. 4.i.

Echanges extérieurs : 1.1.1., fiche thématique 2.a. Euro systeme : 1.2.1, introduction du chapitreZ11.,2.2.

Economies émergentes: 1.2.2., 1.3., introduction du (encadré 1), 4.2.4., 4.4.4., 5.1, 5.26. 5.5, fiche
chapitre 2, 2.1., fiches thématiques 1.b., Juvuir aussi thématique 2.a., 5.a(voir aussi Banque centrale

_Amérique latine, Asie, Pays émerggnts européenne - BCE, Systeme de banques centrales
Electronique : fiche thématique 1.f. européennes - SEBC).
Emissions : ETF (Exchange traded funds) : fiche thématique 3.j.

« Euro : introduction du chapitre.24.1.1.

« Internationales : 2.1.1., fiche thématique 4.b. F

« sur le marché domestique :

- d'actions: introduction du chapitre 2.,
introduction du chapitre 3., 3.2.2., 4.1.1.
4,1.2.,4.4.1.

— de titres du marché monétaire : : introduction
du chapitre 2., 4.1.1., fiche thématique 1.g., 4.b.

- d'obligations : 1.3, introduction du chapitre 2.,
introduction du chapitre 3., 3.2.2., 3.3.2.,
4.1.1., 4.3.1.,, 4.4.1.,, 4.4.2., 4.4.4. fiche
thématique 1.b., 1.g., 3.d., 4.c.

Emploi: 2.1.2., 3.2., 3.3.1., fiche thématique 2.c., 3.a., 3.b.

Fichier bancaire des entreprises (FIBEN) :
fiche thématique 3 i.
' Financement de I'économie (les circuits) : 4.1.
Financement de I'Etat : 3.3.1., 3.2.2., 4.1.2.
Finances publiqueévoir aussi besoin de financement des
administrations  publiques, déficit public, dette
publique :
- delaFrance:331.
« de la zone eurqvoir aussi Convergence)1.2.3.,
introduction du chapitre 2., fiches thématiques 3.a. et
3.e.
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Fiscalité : 2.1.3., 2.2., introduction du chapitre 3.1.1., L
4.1.1., fiches thématiques 2.b., 3.e., 3.f., 3.h.

Fonds commun de créances (FCC) : 4.3.4. Liquidité bancaire : 1.3., fiches thématiques 1.g., 1.h., 3.k.
Fonds commun de placements (FCP) : fiches thématiques(voir aussi Secteur bancaire et financier).
3., 4.1.1. Livrets d’épargne (A, bleus, jeunes, logement, populaires) :
- pour linnovation (FCPI) : fiches thématiques 4.i. 3.1.1., introduction du chapitre ,4.1., fiche thématique
- arisque (FCPR) : fiche thématique 4.i. 3.9.

Fonds monétaire international (FMI): introduction duloide Finances (voir aussi Finances publiques) : 3.3.1.
chapitre 1., 1.3., 4.2.4., fiches thématiques 1.a., 1.b., l(i\/l

l.e.,1.h

Fonds de pension: 2.2., 4.3.2,, fiches thématiques 2.G4q . 56.1.
3.c.,, 3.e.,4.. M3:2.2

Fonds propres: 2.1.4., 3.2.2., 4.2.1., 4.4.2. fichefarche 3 terme international de France (MATIF) : 4.4.4.
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