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TABLEAU 7 — INVESTISSEMENTS DIRECTS EN CAPITAL SOCIAL!

(soldes, milliards de francs)

de V'étranger en UEBL de I'UEBL & l'étranger
1995 1996 1995 1996
VENTILATION GEOGRAPHIQUE?
UNion @UIOPEENNE . ... ...ttt 120 232 -97 -106
dont: Allemagne .......... ... .. .. 21 13 —-17 -5
Pays-Bas .......... .. 48 93 —-37 -22
France ... ... . 15 13 —24 —65
Royaume-Uni ....... ... ... 6 29 -7 -1
Danemark ......... .. i 25 -1
Italie .. ... 6 44 —4 —4
SUISSE Lo e 17 9 —4 —13
Etats-Unis .. ... 12 34 2 —4
Canada ... 9 1 -19 -2
JapoNn L 1 1
SINGAPOUr ... L E 20 -3
AULTES 4 11 -7 —22
VENTILATION PAR SECTEUR?
INdUSEFIE ..o 28 17 —32 —47
dont : Industries alimentaires ................ .. .. ... ..... 1 1 -28 —12
Industrie chimique .............. ... . ... 2 2 -8 -7
Transformation de produits énergétiques ............ 8 - 14
Fabrications de produits minéraux et métalliques .. .. 11 3 -7 —-12
Fabrications de machines ......................... 4 -5 —11
Fabrication et assemblage de véhicules automobiles .. 1 3
SBIVICES it e 94 227 -72 —-91
dont : Commerce de gros et de détail ................... 8 14 -5 —-13
Postes et télécommunications ...................... 79 -5
Institutions financieres, holdings et assurances ....... 16 61 —-62 —60
Centres de coordination .......................... 54 67 — —
Non déterminés au moment de l'investissement* ............ 40 63 —20 -1
Total s L 173 316 —-132 —154
p.m. Investissements directs en capital social
au/du Luxembourg ....... ... . . 25 64 —31 —47
enfde la Belgique ............ ... ... . .. i 137 242 —93 -102
Source : BNS8.
' Signe — : investissements directs de I'UEBL a I'étranger ou désinvestissements de I'étranger en UEBL.

2 Selon le pays de la contrepartie non résidente & la transaction.
3 Selon le secteur de la contrepartie résidente a la transaction.

* Cette rubrique comprend les investissements directs pour lesquels le numéro de TVA de la contrepartie résidente n'est pas connu au moment de I'enregistrement

par les banques.

Y compris les investissements immobiliers, de faible importance, qui ne sont pas ventilés.

de 73 milliards. Mais des montants considérables
ont également été investis dans le secteur des
institutions financiéres, des holdings et des com-
pagnies d’assurances, au Luxembourg certes
mais aussi en Belgique, et dans les centres de
coordination. Au total, ils se sont répartis a rai-
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son de 64 milliards au Luxembourg et 242 mil-
liards en Belgique. Méme si la ventilation des
investissements en capital social selon leur ori-
gine ou destination géographique est susceptible
d'étre affectée par I'une ou l'autre opération
d'investissement importante, comme ce fut le












de la Banque aupreés des établissements de cré-
dit résidents, & concurrence de 25 milliards. Cet-
te affectation a été influencée par la cession par
la Banque au Trésor, au cours des mois de
novembre et de décembre, de la réserve indis-
ponible de plus-values sur or réalisées a |'occa-
sion des opérations d’arbitrage d’actifs en or
contre d’autres éléments de réserves depuis
1989. Ces plus-values ont été affectées a
concurrence de 221 milliards au remboursement
d’emprunts en monnaies étrangéres du Trésor,
s'ajoutant aux remboursements de 113 milliards
déja effectués au cours des deux premiers tri-
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mestres de I'année. L'incidence sur la liquidité
du marché monétaire de cette opération de ces-
sion a été neutralisée par une diminution a due
concurrence des créances a terme en devises
auprés des établissements de crédit. Au cours
des derniéres années, la dette en devises du
Trésor a ainsi été ramenée de 1.109 milliards
de francs & la fin de 1991, a 734 milliards au
terme de 1996, soit un montant largement in-
férieur & I'ensemble des réserves de change au
comptant et des créances a terme en devises
de la Banque, qui s’élevait au 31 décembre de
1996 a 1.063 milliards.




































cussion. Des mécanismes sont en cours d’élabo-
ration afin d’empécher que, dans I’éventualité ot
des crédits intrajournaliers seraient consentis a
des BCN n’appartenant pas a la zone euro, ceux-
ci ne se transforment en crédits « overnight ».

Les BCN mettent actuellement au point une
méthode de calcul commune afin que les codts
de traitement des paiements soient, dans la me-
sure du possible, convenablement attribués et
pour éviter une concurrence déloyale entre les
BCN et d’autres dispositifs de paiement. On s’ef-
forcera également de parvenir a des principes
de tarification pour TARGET qui ne nuisent pas
a l'efficacité de la conduite de la politique mo-
nétaire unique.

Pour ce qui est des horaires de fonction-
nement, une harmonisation, sur la base des heu-
res d’ouverture les plus longues actuellement en
vigueur dans I'UE, permettra d’élargir la plage
horaire commune entre TARGET et les systémes
de. paiement des principales places financiéres
d’Amérique du Nord et d’Extréme-Orient.

4.3 les systémes de réglement de titres

Les procédures de réglement de titres de-
vront faire en sorte qu’aucune liquidité ne soit
fournie par le SEBC avant le transfert irrévocable

des garanties éligibles et ce, également sur une
base intrajournaliére. L'irrévocabilité en cours de
journée pourra étre obtenue par le biais de dif-
férents mécanismes opérationnels et les BCN
choisiront, parmi diverses options, la solution la
plus appropriée sur la base des infrastructures
existantes. Le SEBC utilisera les mémes listes de
supports éligibles de niveau 1 et 2 en garantie
des opérations d’open market et des crédits de
fin de journée et intrajournaliers.

Pour renforcer l'efficacité de la politique
monétaire unique et assurer une égalité de trai-
tement entre les contreparties du SEBC, il sera
possible d'utiliser des garanties éligibles domici-
liées dans un autre Etat membre de la zone
euro pour des opérations de refinancement, tout
comme pour des crédits intrajournaliers consen-
tis par la BCN du pays d’implantation. Des liens
directs entre les dépositaires centraux de titres
dans les Etats membres de I'UE constitueront un
moyen de faciliter cette utilisation transfrontalié-
re de créances éligibles. Toutefois, de tels liens
ne recouvrent pas encore |'ensemble du terri-
toire de I'UE et leur développement demandera
peut-&tre un temps considérable. Dés lors, les
BCN et I'IME préparent actuellement deux mo-
deles pour I'utilisation transfrontaliére de garan-
ties en vertu desquels les BCN font office de
banques correspondantes |'une envers |‘autre
(avec ou sans apport d'une garantie).
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