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EFFETS DU PASSAGE A LEURO FIDUCIAIRE
SUR LA DEMANDE DE MONNAIE

EFFETS DU PASSAGE A LCEURO FIDUCIAIRE SUR

LA DEMANDE DE MONNAIE

Le passage a l'euro fiduciaire, qui a parachevé
le processus d'intégration monétaire européen-
ne, a constitué un événement sans précédent
en Belgique et dans la zone euro. Le stock en-
tier de monnaie fiduciaire (billets et piéces) en
circulation a été remplacé et l'euro est devenu
l'unité de compte pour I'ensemble des transac-
tions. Cet article expose de quelle maniere la
demande de monnaie et, plus particulierement,
la demande de billets ont été affectées par la
perspective de cette mutation au cours de I'an-
née 2001, dans la zone euro et en Belgique.
Il tente aussi d'estimer les éventuelles consé-
guences a plus long terme sur certains détermi-
nants de la demande de billets. Un bref apercu
de l'importance relative de la monnaie fiduciaire
dans les pays de la zone euro est présenté en
introduction.

1. IMPORTANCE RELATIVE DE LA
MONNAIE FIDUCIAIRE DANS
LES PAYS DE LA ZONE EURO

Pour la zone euro dans son ensemble, en 2000,
'encours moyen de l'agrégat monétaire M3, qui
comprend un vaste ensemble dactifs liquides
détenus par les résidents de la zone, s'est établi
a 4.792,2 milliards d'euros, que I'on peut compa-
rer aux 6.428,6 milliards d'euros que représen-
tait le PIB a prix courants la méme année, soit
un coefficient de liquidité, inverse de la vitesse
de circulation, de 75 p.c. La monnaie au sens
large, mesurée par M3, a crli plus rapidement
que le PIB nominal au cours des vingt dernieres
années: en 1980, ce coefficient était inférieur a
60 p.c. Toutes les composantes de M3 n'ont ce-
pendant pas enregistré la méme évolution. Ainsi,
entre 1980 et 2000, la part de la monnaie

fiduciaire dans M3 s'est réduite, revenant de
92 pc. a 71 pc, sous leffet du développement
d'actifs rémunérateurs et cependant trés liquides,
ainsi que de l'utilisation plus intensive des moyens
de paiement électroniques. Celle-ci explique la di-
minution de la part de la monnaie fiduciaire dans
M1, regroupant 'ensemble des actifs immédiate-
ment disponibles pour régler des paiements, qui
est revenue de 23 pc. en 1980 a 16,9 pc. en
2000. Rapportée au PIB nominal, la monnaie fi-
duciaire est demeurée & un niveau assez stable,
aux alentours de 5 p.c, au cours des vingt der-
nieres années. La détention d'encaisses par téte
a augmenté régulierement avec le niveau de vie
pour s'établir a 1.115 euros en 2000.

Limportance de la monnaie fiduciaire par rap-
port au PIB nominal et au nombre d'habitants
varie sensiblement parmi les pays de la zone

TABLEAU 1 — IMPORTANCE RELATIVE DE LA MONNAIE
FIDUCIAIRE DANS LES PAYS
DE LA ZONE EURO EN 2000

Billets et Billets et

piéces pieces /

par téte PIB

(euros) (pourcentages)
ZONE UMD ...t 1115 53
Allemagne ................ 1524 6,2
Autriche .................. 1393 55
Espagne ........................ 1349 88
Italie ... 1113 55
UEBL ..............ooooi 1061 4,2
Ilande ............... ... 1.046 38
Pays-Bas ........................ 1036 41
France .......................... 735 31
GréCe .......ovviiiiii 643 55
Portugal ......................... 497 43
Finlande ......................... 473 19

Sources: BCE, Eurostat.

57



euro. LAllemagne, I'Autriche et I'Espagne sont
toutes trois caractérisées par un ratio monnaie
fiduciaire/PIB et surtout un encours de mon-
naie fiduciaire par habitant nettement supé-
rieurs a la moyenne européenne. Dans le cas
de I'Allemagne, le stock de monnaie fiduciaire
est gonflé par une demande étrangére impor-
tante, en raison de la stabilité du mark alle-
mand et de [l'utilisation des billets allemands
dans les pays d'Europe centrale et orientale®.
En raison de la proximité géographique, il se
peut que ce soit également le cas du schilling
autrichien, quoique dans une moindre mesure.
En ce qui concerne I'Espagne, la forte demande
reflete d'abord les préférences des résidents
pour les paiements en argent liquide. La taille
de l'économie informelle? joue probablement
aussi un role.

Lltalie, 'Union économique belgo-luxembourgeoi-
se (UEBL)?, I'rlande et les Pays-Bas forment un
second groupe, ou la valeur des billets et pie-
ces rapportée au nombre d’habitants est assez
élevée. En Italie, laugmentation de la demande
d'encaisses par le public est récente, sans doute
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attribuable a des taux d'intérét nominaux et une
inflation nettement inférieurs aux normes histo-
rigues. En Irlande aussi, le stock de monnaie fi-
duciaire a fortement augmenté au cours de la
période récente, parallelement a la vigoureuse
expansion économique, de sorte que l'encaisse
par habitant s'est accrue, alors que le rapport
entre les billets et piéces et le PIB n'a prati-
guement pas varié. En UEBL et aux Pays-Bas,
la demande d'encaisses est relativement forte
depuis plus longtemps.

En France, en Gréce, au Portugal et en Finlande,
la demande de billets par téte est nettement

-

Les données relatives a la monnaie fiduciaire en circulation sont
calculées a I'exclusion des encaisses des institutions financiéres
monétaires résidentes; en revanche, il n'est pas possible d'exclure les
encaisses détenues a I'étranger, faute d'informations suffisantes.

Selon Schneider (2000), la Grece, I'talie, 'Espagne, le Portugal et la
Belgique figurent parmi les pays de 'OCDE ou la taille de 'économie
informelle est la plus importante. Schneider F. et D.H. Ernste, Shadow
Economies: Size, Causes, and Consequences, Journal of Economic
Literature, Vol. 38, mars 2000, pp. 77-114.

Etant donné les dispositions de I'association monétaire entre la
Belgique et le Luxembourg, qui prévoyaient notamment que les
billets belges avaient cours |égal au Grand-Duché, les deux pays
sont considérés conjointement.

~

w

TABLEAU 2 — PART DES DIFFERENTES COUPURES DANS L’ENCOURS DES BILLETS EMIS DANS LES PAYS

DE LA ZONE EURO' EN JANVIER 2001

(pourcentages)
Coupures: supérieures a 50 EUR supérieures a 10 inférieures a 10 EUR
et inférieures & 50 EUR

Allemagne ... 86 8 6
Autriche ... 83 6 11
ltalie ....... ... 79 16 5
Espagne ............ . 60 37 3
Belgique ........... 52 45 3
Pays-Bas . ... ... 48 49 3
France ........ ... 48 49 3
Finlande .................. oo 39 54 7
GIECE ..ot 0 94 6
Portugal ... 0 84 16
Source: BCE

1 A l'exception de I'rlande et du Luxembourg.
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plus faible que la moyenne européenne. Dans le
cas de la Gréce et du Portugal, ceci s'explique
en partie par le niveau relativement bas du PIB
par habitant.

Les pays ou l'encours de monnaie fiduciaire
est supérieur a la moyenne de la zone euro
sont en général ceux qui disposent des billets
a valeur faciale la plus élevée. La gamme des
coupures est sans doute une réponse a la de-
mande du public, mais, inversement, la disponi-
bilité de billets de valeur importante a peut-étre
aussi contribué a entretenir celle-ci.

2. EVOLUTION DE LA MONNAIE
FIDUCIAIRE DANS LA ZONE
EURO EN 2001

2.1 UNE FORTE CONTRACTION

En 2001, l'encours de la monnaie fiduciaire
dans la zone euro a subi une contraction sans
précédent. Entre la fin de 2000 et la fin de
2001, il s'est réduit de 31,3 p.c. En termes
dessaisonalisés, la chute a été de 14,7 milliards
d'euros au premier semestre et s'est ensuite
accentuée, pour atteindre 20,7 milliards au troi-
sieme trimestre et 75,8 milliards au quatrieme
trimestre.

Le recul a été observé dans I'ensemble des pays
de la zone euro, mais dans des proportions va-
riables. Les pays ou la réduction de I'encours
a été la plus précoce et la plus marquée sont
caractérisés a la fois par une grande importan-
ce relative de la monnaie fiduciaire et par la
présence de grosses coupures dans la gamme
de billets: il s'agit de I'Allemagne, de l'Autriche
et des pays du Benelux. Le passage a l'euro
fiduciaire a mis ainsi en lumiére I'ampleur de
l'utilisation de la monnaie fiduciaire en tant que
réserve de valeur par les résidents et l'impor-
tance de la détention des bhillets et piéces de la
zone euro par des non-résidents.

2.2 LES CONTREPARTIES

Les détenteurs de billets disposent de plusieurs
moyens pour se défaire des encaisses thésau-
risées: acquisition de billets étrangers, d’autres
actifs monétaires, d'actifs financiers a plus long
terme, de biens de consommation ou immobiliers.
Dans les cas d'achats, les vendeurs peuvent a
leur tour opter pour un placement ou réduire
leurs dettes. Le canal de conversion utilisé peut
donner une indication sur les effets a plus long
terme de lintroduction de la nouvelle monnaie.
Les détenteurs d'encaisses désireux de revenir
aux especes a lissue de lintroduction de la nou-
velle monnaie devraient donner la préférence
aux actifs les plus liquides; par contre, si les
encaisses sont dépensées ou placées a long
terme, la demande de billets risque d'étre affec-
tée de fagon plus permanente.

En ce qui concerne la conversion vers des billets
libellés en monnaies étrangéres, une compa-

GRAPHIQUE 1 — MONNAIE FIDUCIAIRE EMISE
PAR DIFFERENTS PAYS

(pourcentages de variation par rapport au mois correspondant
de I'année précédente)
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GRAPHIQUE 2 — M3 ET SES COMPOSANTES DANS LA
ZONE EURO

(contribution & la variation de M3, pourcentages)

gl g

2000 2002

1999 2001

- Monnaie fiduciaire
- Dépbts a vue
|:| M2 moins M12

|:| M3 moins M23

Pourcentages de variation de M3 par rapport
au mois correspondant de l'année précédente

Source : BCE.
1Y compris la monnaie fiduciaire détenue par les non-résidents.

2 Dgpéts a terme d'une durée inférieure ou égale a deux ans et dépdts assortis
d'un préavis de remboursement inférieur ou égal a trois mois.

3 Autres engagements & court terme des institutions financiéres monétaires
vis-a-vis des résidents de la zone euro, tels que les instruments négociables.

raison du taux de croissance de la monnaie
fiduciaire en circulation illustre une évolution
divergente depuis le début de 2001 entre les
monnaies de la zone euro et le dollar des
Etats-Unis et, surtout, le franc suisse!. Méme
si la demande d'encaisses peut étre sujette a
des fluctuations importantes, qui ne sont pas
toujours expliquées, ce pourrait étre le signe
d'un basculement d'une partie de la demande de
billets de la zone euro vers ces deux devises.

La conversion a pu se faire vers d'autres actifs

financiers, en particulier les actifs liquides inclus
dans M3. Principaux substituts de la monnaie

1 Les billets britanniques en circulation n'ont pas enregistré de
croissance significative en 2001.
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fiduciaire a des fins de transaction, les dépdts a
vue ont enregistré des taux de croissance éle-
vés en 2001, malgré une faible croissance éco-
nomique. De cette maniére, ils ont contribué de
maniére positive et croissante a la progression
de M3, amortissant la contribution de plus en
plus négative de la monnaie fiduciaire. La crois-
sance des dépdts a court terme inclus dans
M2 s'est aussi notablement redressée, alors que
les taux créditeurs des dépdts a terme ont
substantiellement baissé et que ceux des dé-
pots d'épargne sont restés quasiment stables en
2001. Toutefois, l'attrait des actifs liquides a re-
venu fixe a aussi été renforcé par lincertitude
conjoncturelle et le climat boursier morose et
volatil.

A linstar de la BCE, on peut conclure que le
passage a l'euro fiduciaire a eu un effet globa-
lement limité sur 'agrégat monétaire M3, mais
quil en a affecté la composition sous la forme
d'un transfert des billets vers les dépbts a vue
et les dépbts a court terme.

Enfin, la réduction des encaisses a pu se traduire
par un surcroit de consommation et d'investis-
sement des ménages. Un exercice d'évaluation
est malaisé car I'on ne dispose pas de données
précises a ce sujet, mais seulement d'anecdo-
tes relatives au commerce de luxe, au marché
de l'art ou a l'achat de secondes résidences a
I'étranger.

3. EVOLUTION DE LA MONNAIE
FIDUCIAIRE EN BELGIQUE EN
2001

3.1 EVOLUTION ET CONTREPARTIES

En Belgique, I'encours de la monnaie fiduciaire
s'est réduit de 4,8 milliards d'euros entre la fin
de 2000 et la fin de 2001, ce qui correspond
a une contraction de 40,2 p.c, nettement supé-
rieure a la moyenne de la zone euro.
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GRAPHIQUE 3 — ACTIFS FINANCIERS LIQUIDES EMIS PAR
LES INSTITUTIONS FINANCIERES
MONETAIRES ET DETENUS PAR LES
RESIDENTS BELGES

(contribution & la variation totale, pourcentages)

1999 2000

2001 2002

- Monnaie fiduciaire *

- Dépéts a vue

[] Dépots a terme

|:| Dépots d'épargne réglementés
|:| Titres & court terme

Pourcentages de variation de 'ensemble

___ des actifs financiers liquides par rapport
au mois correspondant de l'année
précédente

Source : BNB.
1Y compris la monnaie fiduciaire détenue par les non-résidents.

Au cours des trois premiers trimestres de 2001,
plusieurs éléments indiquent qu'il s'agissait sur-
tout de la liquidation d'encaisses thésaurisées.
D'une part, la réduction de I'encours concernait
surtout les grosses coupures: en septembre
2001, le taux de variation annuelle de I'encours
des billets de 10.000 francs s'établissait déja a
-149 p.c, alors que pour 'ensemble des autres
coupures, la baisse n'était que de 3,5 p.c. D'autre
part, cette évolution s'accompagnait d'une pro-
gression des dépdts a court terme autres que
les dépbts a vue, alors que les conditions
de rémunération de ceux-ci devenaient moins
intéressantes, et, a partir du deuxiéme trimes-
tre, dun redressement de la croissance des
dépdts d'épargne. Ceci laisse supposer que les
billets rentrés ont transité — au moins temporai-
rement — par ce type de placements.

A la fin de lannée s'est effectué le retour
des encaisses de transaction, caractérisé par
une rentrée des grosses et petites coupures
indistinctement et un transfert |égérement plus
marqué vers les comptes a vue. Toutefois, en
comparaison de ce qui a été observé alilleurs
dans la zone euro, le report vers ces derniers
semble avoir été moins prononcé.

3.2 RETOUR DES BILLETS BELGES DE
LETRANGER

Une partie des billets belges en circulation était
manifestement localisée en dehors des fron-
tieres, comme en témoigne le retour de billets
belges a la Bangue au titre de l'article 52 des
statuts du SEBC. En vertu de cet article, les
banques centrales de la zone euro devaient
assurer I'échange des billets dautres Etats
membres de la zone euro au taux officiel de
conversion. Les banques centrales participan-
tes étaient tenues de fournir un tel service
elles-mémes ou de désigner un agent pour
l'accomplir en leur nom. Les billets ainsi récol-
tés étaient renvoyés périodiguement a la ban-
que centrale émettrice.

En 2001, les billets belges rentrés a la Banque
par ce canal ont représenté 1,2 milliard d'euros™.
Le retour des billets en franc belge détenus a
I'étranger a sans doute été supérieur, car seule-
ment cing banques centrales de la zone euro ont
renvoyé régulierement des billets a la Banque
depuis 1999, les billets belges présents dans
les autres pays revenant par dautres circuits.
Par ailleurs, ce montant ne peut pas étre direc-
tement comparé avec la baisse totale de I'en-
cours (4,8 milliards d'euros), dans la mesure ou
il s'agit d'un flux brut.

La majorité des billets a été renvoyée par la
Bundesbank, pour environ 70 p.c. d'entre eux,

1 En 1999 et 2000, les flux rentrants a la Banque au titre de l'article 52
s'étaient élevés respectivement a 0,6 et 0,8 milliard d'euros.
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et la Banque de France, pour un peu moins de
30 p.c.t Ces flux peuvent découler des recettes
touristiques mais il est aussi possible que des
encaisses aient été thésaurisées a I'étranger par
des résidents belges.

3.3 ESTIMATION DES BILLETS
THESAURISES

Le volume des billets thésaurisés est diffficile-
ment quantifiable et la notion méme de thésau-
risation est relative. La littérature économique
fournit cependant des estimations fondées sur
la répartition des billets par coupures.

Ainsi, l'approche dite du «cycle de vie2» part de
I'observation que les grosses coupures ont gé-
néralement une durée de vie plus longue que
les petites, l'usure étant proportionnelle a I'utili-
sation effective. En comparant la durée de vie
des grosses coupures a une durée de vie de ré-
férence, qui peut étre soit celle de la plus petite
coupure, considérée comme ne servant qu'aux
transactions, soit la durée de vie minimale ob-
servée, on peut estimer la part des encaisses
thésaurisées. Suivant cette méthode, une étude
menée en 1998 évalue a 34,3 p.c. le taux de
thésaurisation des billets belges?.

Une approche similaire est celle qui se fonde sur
le concept de fréquence de retour des différen-
tes coupures vers la banque centrale. Lavantage
est que la fréquence de retour est moins errati-
que que la durée de vie sur longue période car
elle est moins influencée par lintroduction de
nouveaux billets. Linconvénient est que la fré-
quence de retour peut s'écarter de l'utilisation
effective en fonction du nombre de transactions
intermédiaires (sans passage par la banque cen-
trale). Pour I'année 1997 l'approche basée sur
la fréquence de retour donne un résultat de
294 p.c. de l'encours total®.

Appliqué a l'encours moyen de l'année 2000

(avant la phase de déthésaurisation), ces taux
correspondent a des encaisses passives compri-
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ses entre 3,8, selon la méthode de fréquence de
retour, et 4,4 milliards d'euros, selon la méthode
du cycle de vie, sur un total de 12,8 milliards
d'euros. Par ailleurs, en conformité avec une
étude menée aux Pays-Bas au début des an-
nées nonante4, la BCE estime que 60 a 70 p.c.
de I'encours des hillets de valeur faciale supé-
rieure & 200 euros sont détenus a des fins de
réserve de valeur. Pour la Belgique, cela cor-
respond a un montant compris entre 3,9 et
4,6 milliards d'euros, pour le seul billet de
10.000 francs. Lencours des encaisses thésau-
risées sous la forme de billets belges pourrait
donc se situer dans une fourchette comprise
entre 3,8 et 4,6 milliards d'euros. Pour rappel,
a titre de comparaison, I'encours des billets en
circulation s'est réduit de 4,8 milliards d'euros
durant 'année 2001.

4. EFFETS POSSIBLES SUR LA
DEMANDE FUTURE DE
MONNAIE FIDUCIAIRE

Il est trés difficile d’estimer l'incidence a moyen
et long terme du passage a I'euro fiduciaire sur
la demande de billets et de pieces. D'abord,
il s'agit d'un événement sans précédent, ren-
dant impossible toute mise en parallele avec
le passé. Ensuite, des réactions allant dans le
sens d'une plus grande demande de billets,
principalement de la part de l'étranger, de-
vraient coincider avec d'autres, limitant la de-
mande d'encaisses. Enfin, la vitesse d'adapta-
tion des agents économiques a ce changement
demeure elle aussi inconnue.

1 Le solde, dont le montant est tres faible, provient du Portugal,
d'ltalie et de Finlande.

2 Anderson P. S, Currency in Use and in Hoards, Federal Reserve
Bank of Boston — New England Economic Review, mars 1977,
pp. 21-30.

3 Van Hove L. et J. Vuchelen, Currency Hoarding in Belgium: An
Update, Revue de la Banque, n°7, 1999, pp. 336-344.

4 Boeschoeten W. C. et M. M. G. Fase, The Demand for Large
Bank Notes, Journal of Money, Credit and Banking, n°24, 1992,
pp. 319-337.
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4.1 DEMANDE INTERIEURE

La demande de monnaie fiduciaire est liée po-
sitivement au volume de dépenses anticipées
et négativement au colt d'opportunité, que l'on
peut mesurer par le taux d'intérét des dépots
liquides. Ces deux variables n'ont pas été affec-
tées par lintroduction des billets et pieces en
euro, alors que la seconde a pu I'étre par le pas-
sage a la monnaie unique en 1999, qui a amé-
lioré la crédibilité de la politigue monétaire dans
certains pays. En lItalie, notamment, on a remar-
qué, au cours des dernieres années, une aug-
mentation relative de la détention d’encaisses
par le public, probablement liée aux bons résul-
tats en matiere d'inflation et a la modération des
taux d'intérét.

En ce qui concerne le motif de transaction, les
personnes qui réalisent régulierement des paie-
ments dans la zone euro et les résidents fron-
taliers n'auront plus besoin de détenir plusieurs
monnaies nationales, ce qui pourrait déboucher
sur une réduction marginale de I'encours. Leuro
fiduciaire pourrait aussi entrainer une modifica-
tion des habitudes de paiement en renforgant
I'utilisation des moyens de paiement électroni-
ques. Du coté de loffre, la taille du nouveau
marché et les économies d'échelle qui en résul-
tent pourraient favoriser de nouveaux investis-
sements en la matiére. Du cdté de la demande,
la période d'adaptation a de nouveaux signes
monétaires et & une nouvelle échelle de valeurs
pourrait encourager les paiements par carte.
Ces évolutions devraient influencer négativement
le volume des billets en circulation®. Ce recul
devrait toutefois étre limité en raison des avan-
tages que conservent les espéces par rapport a
d'autres formes de paiement: anonymat, facilité
d'utilisation sans outillage particulier, possibilité
de «réutilisation» et statut de moyen de paie-
ment |égal.

Les sections précédentes ont montré que la
thésaurisation était a l'origine d'une partie non
négligeable de la demande d'encaisses. Le pas-
sage a leuro fiduciaire ne provoquera sans

doute pas une mutation du comportement des
particuliers, mais il est probable que le stock an-
térieur d'encaisses passives ne se rétablira pas
tres rapidement. Les encaisses qui ont été con-
sacrées a l'achat de biens réels ne seront pas
immédiatement reconstituées et certains des par-
ticuliers qui ont converti leurs «bas de laine» en
dépbts ou autres actifs financiers portant intérét
ne devraient pas non plus revenir aux especes.

4.2 DEMANDE ETRANGERE

Parmi les facteurs qui devraient concourir a une
demande croissante d'euros par les non-rési-
dents, il y a lieu de mentionner en premier lieu
la taille de la zone euro et la stabilité de la mon-
naie. Par ailleurs, les billets en euro sont munis
de signes de sécurité perfectionnés, ce qui dé-
courage la contrefacon, et de grosses coupures
sont disponibles. Enfin, en ce qui concerne les
pays d'Europe centrale et orientale, la proximité
géographique et la perspective de l'adhésion a
I'Union européenne sont autant d'incitants a uti-
liser rapidement l'euro.

Des dispositions ont été prises par le Consell
des gouverneurs de la BCE en 2001 en matiere
de préalimentation des billets en euro a I'étran-
ger. Les établissements de crédit qui agissent
comme contreparties des opérations de politique
monétaire ont regu l'autorisation de préalimenter
leurs succursales et siéges localisés hors de la
zone euro, et de sous-préalimenter? leurs filiales

1 Leffet du nombre de terminaux POS («Point of Sale ») sur la demande
de billets est négatif mais celui du nombre de terminaux ATM
(«Automated Teller Machine») est ambigu. D'une part, le faible
co(t (par rapport & une opération guichet) des retraits a des ATM
disponibles 24h sur 24 et répartis sur tout le territoire tend a
augmenter le nombre de retraits. D'autre part, un faible codt de
transaction, s'il augmente la fréquence d'utilisation, n'en diminue pas
moins le montant moyen retiré qui est dés lors mieux adapté aux
dépenses futures, de sorte que l'effet total sur la quantité d'argent
liquide détenue par personne est incertain.

Les deux opérations suivent des procédures légerement différentes:
dans le cadre de la préalimentation, la banque centrale émettrice n'a
pas requis directement les garanties qui n'ont ddi étre délivrées que le
dernier jour ouvrable de 2001, alors qu'en cas de sous-préalimentation,
les mémes garanties ont di étre délivrées immédiatement par
I'établissement de crédit.

~
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ainsi que d'autres institutions de crédit situées
hors de la zone euro. Par la suite, le Conseil des
gouverneurs a décidé d'étendre la préalimenta-
tion aux banques centrales situées hors de la
zone euro et aux établissements de crédit (hors
zone euro) opérant sur le marché des billets en
gros.

A la fin de 2001, environ 4,6 milliards d'euros,
c'est-a-dire prés de 4 p.c. du montant total dis-
tribué, avaient été fournis a des banques centra-
les et commerciales situées hors de la zone. La
BCE a indiqué qu'un montant du méme ordre de
grandeur avait été distribué aux non-résidents
en janvier 2002,

4.3 EVOLUTION AU DEBUT DE 2002

Le montant des billets émis! a été gonflé au
début de 2002 par la prise en compte, le
1° janvier, des billets fournis préalablement aux
établissements de crédit. Dans la zone euro, le
montant total de la préalimentation en billets
s'élevait a 133 milliards d'euros. En y ajoutant
le montant des billets nationaux toujours en
circulation a la méme date (278 milliards), le
total des billets émis par les banques centra-
les de I'Eurosystéme représentait 411 milliards
d'euros. Cet encours s'est rapidement réduit.
Apres avoir décru fortement au cours des deux
premiers mois, il s'est stabilisé aux alentours
du niveau atteint a la fin de 2001. Le 30 avril
2002, il se situait a 290 milliards d'euros, soit
une réduction de 294 p.c. par rapport au pre-
mier jour de I'année et de 179 p.c. par rapport
au 30 avril 2001.

En Belgique, la contraction de I'encours a été
encore plus marquée, puisque la valeur des
billets mis en circulation par la Bangue, enre-
gistrée au 30 avril 2002, était inférieure de
443 p.c. au niveau du ler janvier 2002 et de

1 L'encours des billets émis différe de la monnaie fiduciaire en
circulation, dont il a été question précédemment, car celle-ci comprend
aussi les piéces et ne comprend pas les encaisses des institutions
financiéres monétaires.
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355 p.c. a celui du 30 avril 2001. Le fait que la
Banque centrale du Luxembourg fournisse dé-
sormais les établissements de crédit luxembour-
geois expliqgue une partie du recul. De plus, le
billet de 100 francs belges, dont I'encours re-
présentait 19 p.c. du total en 2000, n'a plus
d'équivalent qu'en pieces en euro.

En ce qui concerne l'utilisation des moyens de
paiement électroniques au cours des premiers
mois de l'année 2002, il est possible de tirer
quelques enseignements des données commu-
niquées par Banksys. Etant donné que 31 mil-
lions d'euros ont été retirés aux distributeurs
automatiques dés le premier jour de l'année et
que les derniers «bas de laine» devaient encore
étre écoulés, le nombre de paiements électro-
niques effectués via les terminaux Banksys a
chuté durant les premiers jours de l'année, mais
cette baisse a rapidement cessé. Au cours du
premier trimestre, le nombre de transactions

GRAPHIQUE 4 — BILLETS EMIS PAR LA BANQUE
NATIONALE DE BELGIQUE ET PAR
L’EUROSYSTEME

(encours journaliers, milliards d'euros)

14,5 435
13,5 - 405
12,54 -375
11,54 345
10,5 \ -315
9,5- R N 1
8,5 \-\-255
L )5
2001 2002

—— Banque Nationale de Belgique ! (échelle de gauche)

Eurosysteme (échelle de droite)

Sources : BCE, BNB.

1 L'encours des billets émis différe du montant apparaissant au bilan de la BNB
sous la rubrique « Billets en circulation » : en 2001, ce dernier était établi apres
déduction d'un montant de 578,6 millions d'euros correspondant aux billets
théoriquement en circulation au Luxembourg; en 2002, il est établi en appli-
quant a l'encours total des billets émis par les douze banques centrales
nationales de I'Eurosystéme un pourcentage correspondant & la participation
de la Banque dans le capital de la BCE, aprés déduction d'une part de 8 p.c.
attribuée a la BCE.
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effectuées au moyen de cartes de débit a aug-
menté de 19,9 p.c. par rapport a la période
correspondante de l'année précédente. A titre
de comparaison, le taux de croissance annuel
moyen de ce type de transactions au cours
du second semestre de 2001 avait atteint
132 pc.

Mais c'est surtout le porte-monnaie électronique
Proton qui a fait I'objet d'une utilisation beau-
coup plus intensive depuis l'introduction de I'euro
fiduciaire. Le nombre de paiements via Proton
a cri de 1523 p.c. entre le premier trimestre
de 2001 et le premier trimestre de 2002. Le
montant moyen par transaction a aussi augmen-
té, atteignant 5,74 euros au cours des trois pre-
miers mois de l'année, contre 4,37 euros en
2001. Comme la valeur des transactions réglées
au moyen du porte-monnaie électronique reste
peu élevée, un développement méme accéléré
du nombre de transactions ne devrait pas
avoir d'incidence significative sur I'encours total
des billets, dominé par les grosses coupures.
Lencours sur les cartes de type Proton, mesuré
par la différence entre les rechargements et
les paiements effectués depuis février 1995,
ne s'élevait en effet qu'a 112 millions d'euros a
la fin de mars 2002.

5. CONCLUSION

Limminence de lintroduction des billets et pie-
ces en euro a entrainé une forte contraction de
I'encours de la monnaie fiduciaire dans la zone

euro en 2001. Cette évolution a été observée
avec le plus d'acuité dans les pays caractérisés
par une demande relativement forte de billets
et par la présence de grosses coupures, no-
tamment en Belgique. Ceci met en évidence un
important phénomeéne de thésaurisation interne
ainsi que l'utilisation des billets de la zone euro
hors des frontieres de celle-ci. Pour l'essentiel,
la réduction de la détention d'encaisses a eu
pour contrepartie une augmentation des dépo6ts
détenus par les résidents, de sorte que l'inci-
dence sur M3 du passage a l'euro fiduciaire a
été globalement limitée; par ailleurs, un mouve-
ment de report vers d'autres devises, a savoir le
franc suisse et le dollar des Etats-Unis, ne peut
étre exclu.

Les premiers mois de 2002 ont été marqués
par une réduction substantielle de I'encours des
billets en circulation par rapport au niveau corres-
pondant de 'année précédente. A l'avenir, I'évolu-
tion de la demande de billets dépendra surtout
de la reconstitution des encaisses thésaurisées
par les résidents de la zone euro alors que, sans
doute a plus long terme, la demande étrangere
pourrait s'accroitre en raison de la stabilité de la
nouvelle monnaie et de la taille de la zone euro.
En Belgique, la contraction du volume des billets
en circulation au début de 2002 a été plus forte
que dans la zone euro dans son ensemble; la
suppression des billets destinés au Luxembourg
fournit un élément d'explication. Une légere ac-
célération a été percue en matiére de paiements
électroniques au moyen des cartes de débit, tan-
dis que lutilisation du porte-monnaie électronique
Proton dans le commerce de détail s'est nette-
ment intensifiée.
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