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EDITORIAL

Lors de la réunion du 7 novembre, le Conseil des gouverneurs a pris un certain nombre de décisions
concernant les taux d’intérét directeurs de la BCE, les indications relatives a la trajectoire future de
ces taux (forward guidance) et la fourniture de liquidite.

Premiérement, au terme de son examen régulier de la situation économique et monétaire, le Conseil
des gouverneurs a décidé d’abaisser le taux d’intérét des opérations principales de refinancement
de ’Eurosystéme de 25 points de base, a 0,25 %, et de réduire le taux d’intérét de la facilité de prét
marginal de 25 points de base, a 0,75 %. Le taux d’intérét de la facilité de dépot demeurera inchangg,
a 0,00 %. Ces décisions sont conformes aux indications fournies par le Conseil des gouverneurs, en
juillet 2013, sur la trajectoire future des taux directeurs, les tensions sous-jacentes sur les prix dans
la zone euro a moyen terme continuant de s’atténuer selon les derniéres indications, a partir de
taux d’inflation annuels actuellement bas, inférieurs a 1 %. Confirmant ce scénario, les évolutions
monétaires et, en particulier, celles du crédit demeurent atones. Dans le méme temps, les anticipations
d’inflation & moyen et a long terme pour la zone euro continuent d’étre solidement ancrées a un
niveau compatible avec ’objectif de maintenir I'inflation a des niveaux inférieurs a, mais proches
de 2 % a moyen terme. Cette configuration tend a indiquer que la zone euro pourrait connaitre
une période prolongée de faible inflation, suivie d’une remontée graduelle vers des taux d’inflation
inférieurs a, mais proches de 2 %. En conséquence, I’orientation de la politique monétaire demeurera
accommodante aussi longtemps que nécessaire. Elle continuera donc également de soutenir la reprise
progressive de I’économie reflétée par les indicateurs de confiance jusqu’en octobre.

Deuxiémement, dans le sillage de la baisse des taux d’intérét, le Conseil des gouverneurs a réexaminé
les indications données en juillet sur la trajectoire future des taux directeurs de la BCE et confirmé
qu’il continue de prévoir que ces taux resteront a leurs niveaux actuels ou a des niveaux plus bas sur
une période prolongée. Cette anticipation reste fondée sur le maintien a moyen terme de perspectives
d’inflation globalement modérées, compte tenu de la faiblesse généralisée de I’économie et de I’atonie
des évolutions monétaires.

Troisiémement, le Conseil des gouverneurs suit toujours attentivement les conditions du marché
monétaire et leurs implications éventuelles pour I'orientation de la politique monétaire. Le Conseil
des gouverneurs est prét a examiner tous les instruments disponibles et, dans ce contexte, il a décidé
de continuer a effectuer les opérations principales de refinancement sous la forme d’appels d’offres
a taux fixe, la totalité des soumissions étant servie, aussi longtemps que nécessaire et au moins jusqu’a
la fin de la sixieéme période de constitution de réserves de 2015, le 7 juillet 2015. Cette procédure sera
également maintenue pour les opérations de refinancement exceptionnelles de I’Eurosystéme dont
la durée correspond a une période de constitution de réserves, qui continueront d’étre effectuées
aussi longtemps que nécessaire et au moins jusqu’a la fin du deuxiéme trimestre 2015. Le taux fixe
de ces opérations de refinancement exceptionnelles sera identique a celui des opérations principales
de refinancement prévalant a ce moment. En outre, le Conseil des gouverneurs a décidé de conduire
les opérations de refinancement a plus long terme d’une durée de trois mois dont I’adjudication
doit intervenir d’ici la fin du deuxiéme trimestre 2015 sous la forme d’appels d’offres a taux fixe,
la totalité des soumissions €tant servie. Les taux appliqués lors de ces opérations seront égaux
a la moyenne des taux des opérations principales de refinancement effectuées pendant la durée de
I’opération concernée.

S’agissant de I’analyse économique, le PIB en volume de la zone euro a augmenté, en glissement
trimestriel, de 0,3 % au deuxiéme trimestre 2013, apreés six trimestres de contraction. Les évolutions
des indicateurs de confiance tirés des enquétes disponibles jusqu’en octobre vont dans le sens
d’une poursuite de la croissance, mais a un rythme modeste, au second semestre de I’année.
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Dans les mois a venir, la production devrait continuer de se redresser lentement, sous I’effet notamment
d’une hausse progressive de la demande intérieure soutenue par 1’orientation accommodante de
la politique monétaire. L’activité économique dans la zone euro devrait également bénéficier d’un
raffermissement graduel de la demande extérieure. En outre, les effets de I'amélioration générale
observée sur les marchés financiers depuis I’an dernier se font progressivement sentir sur I’économie
réelle, et il devrait en aller de méme des progrés réalisés en matiére d’assainissement budgétaire.
De plus, les revenus réels ont récemment bénéficié d’une hausse généralement plus faible des prix
de I’énergie. Cela étant, le chomage demeure ¢levé dans la zone euro et le nécessaire processus
d’ajustement des bilans dans les secteurs public et privé continuera de peser sur ’activité économique.

Les risques entourant les perspectives économiques dans la zone euro demeurent orientés a la
baisse. Les évolutions des conditions sur les marchés monétaires et financiers a I’échelle mondiale
et les incertitudes qui y sont associées pourraient influer négativement sur la situation économique.
D’autres risques a la baisse ont trait a un renchérissement des mati¢res premieres, a une demande
intérieure et une croissance des exportations plus faibles que prévu et a une mise en ceuvre trop lente
ou insuffisante des réformes structurelles dans les pays de la zone euro.

Selon I'estimation rapide d’Eurostat, la hausse annuelle de 'TPCH dans la zone euro s’est ralentie
en octobre 2013, pour s’établir a 0,7 %, aprés 1,1 % en septembre. Ce recul a été plus important
que prévu, reflétant, en particulier, une plus faible progression des prix des produits alimentaires,
une baisse plus prononcée des prix de 1’énergie et une certaine modération de la hausse des prix
des services. Sur la base des cours actuels des contrats a terme sur ’énergie, I'inflation, en rythme
annuel, devrait demeurer a de bas niveaux au cours des prochains mois. Les tensions sous-jacentes
sur les prix devraient rester contenues a moyen terme dans la zone euro. Dans le méme temps, les
anticipations d’inflation a moyen et a long terme continuent d’étre solidement ancrées a un niveau
compatible avec I'objectif de maintenir I'inflation a des niveaux inférieurs a, mais proches de 2 %
a moyen terme. Cette configuration tend a indiquer que la zone euro pourrait connaitre une période
prolongée de faible inflation, suivie d’une remontée graduelle vers des taux d’inflation inférieurs a,
mais proches de 2 %.

Compte tenu des décisions prises le 7 novembre, les risques pesant sur les perspectives d’évolution
des prix sont globalement équilibrés a moyen terme. Les risques a la hausse sont liés en particulier
a un niveau plus élevé des prix des matiéres premiéres ainsi qu’a une augmentation plus forte que
prévu des prix administrés et de la fiscalité indirecte. Les risques a la baisse découlent, quant a eux,
d’une activité économique plus faible qu’anticipé.

S’agissant de ’analyse monétaire, les données relatives a septembre confirment I’atonie du rythme
d’expansion sous-jacent de la monnaie au sens large (M3) et, en particulier, du crédit. La croissance
annuelle de M3 s’est modérée a 2,1 %, apres 2,3 % en aout. La croissance annuelle de M1 est demeurée
robuste, a 6,6 % en septembre, reflétant une préférence pour la liquidité, tout en demeurant inférieure
au pic de 8,7 % observé en avril. Les entrées nettes de capitaux dans la zone euro ont encore été le
principal facteur soutenant la progression annuelle de M3, tandis que le rythme annuel de variation
des concours au secteur privé est resté faible. Le taux de croissance annuel des préts aux ménages
(en données corrigées des cessions de préts et de la titrisation) s’est inscrit a 0,3 % en septembre,
niveau globalement inchangé depuis le début de I’année. Le rythme annuel de variation des préts aux
sociétés non financiéres (en données corrigées des cessions de préts et de la titrisation) s’est inscrit,
pour sa part, a — 2,7 %, contre — 2,9 % en aolt. Globalement, la faible dynamique des préts aux
sociétés non financieres continue de traduire essentiellement le décalage avec le cycle économique,
le risque de crédit ainsi que ’ajustement en cours des bilans des agents financiers et non financiers.
BCE
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Dans le méme temps, 'enquéte d’octobre 2013 sur la distribution du crédit bancaire tend a indiquer
une stabilisation des conditions du crédit pour les entreprises et les ménages, dans un contexte de
faiblesse persistante de la demande de préts.

Depuis I'été 2012, des progres considérables ont été réalisés en termes d’amélioration du financement
des banques. Afin de garantir une transmission adéquate de la politique monétaire aux conditions
de financement dans les pays de la zone euro, il est essentiel que la résorption de la fragmentation
des marchés du crédit de la zone euro se poursuive et que la résilience des banques soit renforcée
lorsque c’est nécessaire. L’évaluation compléte a laquelle la BCE procédera avant d’assumer le role
prudentiel qui lui est attribué dans le cadre du mécanisme de supervision unique soutiendra davantage
encore ce processus de renforcement de la confiance. Elle améliorera la qualité des informations
disponibles relatives a la situation des banques et aboutira a 'identification et a la mise en ceuvre
des mesures correctives qui s’'imposent. De nouvelles avancées décisives dans la mise en place d’une
union bancaire permettront de rétablir la confiance dans le systéme financier.

En résumé, compte tenu des décisions prises par le Conseil des gouverneurs, il ressort de I’analyse
économique que la zone euro pourrait connaitre une période prolongée de faible inflation, suivie
d’une remontée graduelle vers des taux d’inflation inférieurs a, mais proches de 2 %. Un recoupement
avec les signaux provenant de I’analyse monétaire confirme ce scénario.

En ce qui concerne les finances publiques, le déficit budgétaire de la zone euro devrait continuer
de se réduire, revenant de 3,1 % du PIB en 2013 4 2,5 % en 2014, selon les prévisions économiques
d’automne 2013 de la Commission européenne. Dans le méme temps, le ratio de dette publique de
la zone euro devrait s’inscrire en hausse, de 95,5 % du PIB en 2013 4 95,9 % en 2014. Afin de placer
leurs ratios de dette ¢levés sur une trajectoire baissiére, les gouvernements ne doivent pas relacher
leurs efforts en vue de réduire les déficits et de soutenir I’ajustement budgétaire a moyen terme.
L’assainissement budgétaire doit étre axé sur des mesures propices a la croissance s’inscrivant dans
une perspective de moyen terme, qui améliorent la qualité et I'efficacité des services publics tout
en réduisant au minimum les effets de distorsion créés par la fiscalité. En outre, les gouvernements
doivent résolument intensifier leurs efforts visant a mettre en ceuvre les réformes structurelles qui
s'imposent sur les marchés des biens et services et sur le marché du travail. Des progrés ont été
accomplis en ce qui concerne la réduction des déficits courants et des écarts de colits unitaires de
main-d’ceuvre, mais des efforts substantiels restent nécessaires afin d’améliorer encore la compétitivité,
de soutenir le rééquilibrage au sein de la zone euro et de créer des économies plus flexibles et plus
dynamiques porteuses d’une croissance économique durable et favorables a ’emploi.

La présente édition du Bulletin mensuel contient un article. Il examine les évolutions du PIB potentiel
dans la zone euro depuis le début de la crise et analyse le lien qui existe entre la sous-utilisation des
capacités de production et les évolutions nominales.
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EVOLUTIONS ECONOMIQUES
ET MONETAIRES

| ENVIRONNEMENT EXTERIEUR
DE LA ZONE EURO

Bien que la reprise progressive de ['activité mondiale se poursuive, elle demeure hétérogene d'une région
alautre. Les évolutions récentes continuent de confirmer que la dynamique de fond de la croissance s’est
modifiée en faveur des économies avancées. En effet, les perspectives de croissance se sont raffermies
dans la plupart des économies avancées hors zone euro, malgré la persistance de certains facteurs
défavorables pesant sur les évolutions a moyen terme. En revanche, la croissance s’est légérement
ralentie dans les économies de marché émergentes, tout en continuant a apporter une contribution
significative a l'activité mondiale. Les risques pesant sur les perspectives mondiales sont orientés a la
baisse. L'inflation et les tensions inflationnistes mondiales restent contenues.

1.1 ACTIVITE ECONOMIQUE ET ECHANGES COMMERCIAUX A L’ECHELLE MONDIALE

Bien que la reprise progressive de I’activit¢ mondiale se poursuive, elle demeure hétérogéne d’une
région a l'autre, la dynamique de croissance se raffermissant dans les économies avancées mais se
ralentissant légerement sur les marchés émergents. Les derniers indicateurs tirés d’enquétes continuent
de faire état de perspectives plus favorables pour ’économie mondiale au quatriéme trimestre. L'indice
global des directeurs d’achat pour I'ensemble de la production mondiale a fortement augmenté pour
s’établir a 55,5 en octobre, apres 53,6 en septembre, sous I’effet d’une accélération dans le secteur
des services, alors que I'indice relatif a la production du secteur manufacturier a enregistré un léger
ralentissement. Hors zone euro, 'indice des directeurs d’achat pour I’ensemble de la production s’est
également nettement renforcé, ressortant a 56,3 en octobre, apres 53,9 en septembre (cf. graphique 1).
Les récentes publications de données solides confirment le redressement progressif de la croissance
dans les économies avancées, soutenu par le raffermissement des perspectives a court terme du
Royaume-Uni et I’activité économique relativement robuste aux Etats-Unis et au Japon. Sur les
marchés émergents, la dynamique de croissance s’est renforcée en Chine au troisiéme trimestre en
raison de mesures de relance modestes, mais dans la plupart des autres pays, ’activité économique
demeure modérée, freinée par des obstacles structurels et par le durcissement des conditions financieres.

Les indicateurs prospectifs pour I’économie [l ilbUT L LIS LT e o
pour la production mondiale (hors zone euro)

mondiale continuent de faire état d’une expansion
progressive de l'activité. La composante relative
aux nouvelles commandes de I'indice des directeurs — Indice global

d’achat pour ’ensemble de I'industrie mondiale +++++ Indice du secteur manufacturier
(hors zone euro) est restée globalement inchangée 7o Indice dusecteur des services
en octobre. En revanche, I'indice mondial relatif
aux nouvelles commandes a I'exportation dans ¢, | &
le secteur manufacturier (hors zone euro) a été . ..
nettement supérieur a 50 en octobre, fournissant 55 L ap
une premiere indication d’une timide reprise du
commerce mondial. Les indicateurs composites
avancés de 'OCDE, censés anticiper les points 45
de retournement de I’activité économique par
rapport a la tendance, ont également fait état
d’une dynamique de croissance positive dans la 55 HH 35
plupart des principaux pays de la zone OCDE E
en ao(it, mais ils font apparaitre des évolutions 3 30
divergentes entre les principales économies 55 ’s
émergentes (cf. graphique 2). Selon les indicateurs 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
composites avanceés, la croissance se raffermiraau  Source : Markit

(cvs ; données mensuelles)

65 65
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40 40
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Royaume-Uni et oscillera a un niveau supérieur
a la tendance aux Etats-Unis et au Japon.
Le tableau est plus contrasté dans les grandes
économies émergentes, avec une croissance en
hausse en Chine et en Russie mais restant atone
au Brésil et en Inde.

Les perspectives mondiales sont toujours
entourées d’une grande incertitude et la
balance des risques reste orientée a la baisse.
Les évolutions des conditions sur les marchés
monétaires et financiers a ’échelle internationale
et les incertitudes qui y sont associées pourraient
influer négativement sur la situation économique.
D’autres risques a la baisse ont trait a un
renchérissement des matiéres premiéres et a une
demande mondiale plus faible que prévu.

1.2 EVOLUTION DES PRIX AU NIVEAU MONDIAL

Dans I’ensemble, I'inflation mondiale reste
contenue en raison de I’existence de capacités
de production inutilisées dans les économies

Graphique 2 Indicateur composite avancé

et production industrielle

(échelle de gauche : moyenne de I'indice normalisé = 100 ; échelle
de droite : variation en pourcentage des glissements sur 3 mois)

== Indicateur composite avancé (échelle de gauche)
wmm  Production industrielle (échelle de droite)
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Sources : OCDE et calculs de la BCE

Notes : L’indicateur composite avancé se rapporte aux pays de
I'OCDE plus le Brésil, la Chine, I'Inde, I'Indonésie, la Russie et
I’Afrique du Sud. La ligne horizontale a 100 représente la tendance
de l’activité économique. La production industrielle se rapporte au
méme échantillon a I'exclusion de I'Indonésie.

avancées. La hausse annuelle des prix a la consommation dans la zone OCDE s’est établie a 1,5 %
en septembre 2013, apres 1,7 % en aot 2013 (cf. tableau 1). Ce ralentissement s’explique par une
nette atténuation de la hausse des prix de I’énergie et une légere modération de la hausse des prix
des produits alimentaires. Hors produits alimentaires et énergie, le taux d’inflation annuel dans la
zone OCDE est demeuré stable en septembre, a 1,6 %. Le recul de I'inflation annuelle globale a été
observé dans la plupart des pays de 'TOCDE et des grands pays émergents, a ’exception du Japon
et de la Chine, ou elle a augmenté. Dans un certain nombre de pays, toutefois, 'inflation est restée
supérieure aux objectifs annoncés par les autorités monétaires respectives.

S’agissant de I’évolution des prix de I’énergie, les cours du Brent ont été stables dans I’ensemble en
octobre, avant de diminuer de 2 % début novembre. Le 6 novembre, ils se situaient a 106 dollars le
baril, soit a peu prés au méme niveau qu’un an auparavant.

Tableau | Evolution des prix dans une sélection d’économies

(variations annuelles en pourcentage)

| 2011 | 2012 | 2013

Avril Mai Juin Juillet Aoit Sept.
OCDE 2,9 23 1,3 1,5 1,3 2,0 1,7 1,5
Etats-Unis 32 2,1 1,1 14 1,8 2,0 1,5 1,2
Japon -0,3 0,0 -0,7 -03 0,2 0,7 0,9 1,0
Royaume-Uni 45 2,8 24 2,7 2,9 2,8 2,7 2,7
Chine 54 2,6 24 2,1 2,7 2,7 2,6 3,1
Pour mémoire :
Inflation sous-jacente de ’OCDE " 1,7 1,8 1,4 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6

Sources : OCDE, données nationales, BRI, Eurostat et calculs de la BCE

1) Hors produits alimentaires et énergie
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Graphique 3 Principales évolutions
des prix des matiéres premiéres

Selon ’Agence internationale de I’énergie, la
demande mondiale de pétrole devrait rester
ctale au quatriéme trimestre 2013, alors qu’une = Pétrole brut Brent (USD par baril ; échelle de gauche)
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depuis mi-2013. Alors que les prix de nombreuses

matiéres premiéres alimentaires ont baissé, les

prix du minerai de fer et des métaux non ferreux ont augmenté. Le 1 novembre, I'indice des prix
agrégés des matieres premieres hors énergie (libellés en dollars) se situait 8 % environ au-dessous
de son niveau atteint un an auparavant.

1.3 EVOLUTIONS DANS UNE SELECTION D’ECONOMIES

ETATS-UNIS

Aux Etats-Unis, la croissance du PIB en volume s’est accélérée au deuxiéme trimestre 2013. Selon
la troisieme estimation, définitive, du Bureau d’analyse économique, le PIB en volume a progressé
de 2,5 % en rythme trimestriel annualisé, en hausse apres 1,1 % au premier trimestre. Cette hausse a
¢été soutenue par 'augmentation des dépenses de consommation privée, a un rythme toutefois plus
modéré qu’au premier trimestre, et par la vigueur de la FBCF dans les secteurs tant non résidentiel que
résidentiel. La variation des stocks a apporté une contribution annualisée de 0,4 point de pourcentage
a la croissance. En revanche, la consommation publique a continué de peser sur I’activité, bien que
le recul enregistré au deuxiéme trimestre 2013 ait été relativement modeste, aprés deux trimestres
consécutifs de baisses substantielles. La contribution des exportations nettes a la croissance du PIB
a été légérement négative, reflétant une croissance soutenue des exportations et des importations.

Tableau 2 Croissance du PIB en volume dans une sélection d’économies

(variations en pourcentage)

Taux de croi 1 Taux de croissance trimestriels
2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2013
T1 T2 T3 T1 T2 T3
Etats-Unis 1,8 2,8 1,3 1,6 - 0,3 0,6 -
Japon -0,6 2,0 0,1 1,3 - 1,0 0,9 -
Royaume-Uni 1,1 0,1 0,2 1,3 1,5 0,4 0,7 08
Chine 9,3 7,7 7,7 7,5 7.8 1,5 1,9 22

Sources : Données nationales, BRI, Eurostat et calculs de la BCE
Note : Les données en italique se rapportent a des statistiques provisoires.
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Toutefois, les données a haute fréquence indiquent une poursuite de I'expansion modérée de I'activité
économique au troisiéme trimestre. Les ventes au détail, la production industrielle et les dépenses de
construction, ainsi que les mesures de la confiance des consommateurs et des chefs d’entreprise, se
sont généralement situées a des niveaux plus élevés au troisiéme trimestre qu’au deuxiéme, faisant état
d’une hausse continue des dépenses de consommation et de la FBCF. Le rapport relatif a 'emploi
pour septembre a confirmé un certain essoufflement de la création d’emplois au troisieme trimestre.
Alors que le taux de chomage a encore diminué de 0,1 point de pourcentage, a 7,2 %, le nombre
moyen de créations d’emplois au troisieéme trimestre représente un ralentissement par rapport aux
hausses moyennes enregistrées au premier semestre. De plus, la reprise du marché de 'immobilier
résidentiel s’est ralentie sous I’effet de la hausse des taux des préts au logement, comme le montrent
les évolutions récentes de la demande de logements et de la construction résidentielle, bien que le
rythme de hausse des prix des logements soit resté soutenu. L'encadré 1 examine les évolutions du
désendettement des ménages aux Etats-Unis. S’agissant du quatriéme trimestre 2013, la fermeture
provisoire des services de I’Etat entre le 1 et le 16 octobre, ainsi que la montée concomitante de
I'incertitude politique et la baisse de la confiance des consommateurs observées au cours du mois
ont provisoirement assombri les perspectives d’activité économique a court terme.

La hausse annuelle de 'IPC a continué de se ralentir en septembre, fléchissant de 0,3 point pour
ressortir a 1,2 %, en partie en raison d’importants effets de base ayant affecté les prix de I’énergie au
cours des deux derniers mois, le taux de croissance annuel des cotits de I’énergie étant passé d’un niveau
positif (+4,7 % ) en juillet a un niveau négatif (- 3,1 % ) en septembre. La hausse des prix des produits
alimentaires est restée stable a 1,4 %. Hors produits alimentaires et énergie, I'inflation sous-jacente
s’est légérement ralentie, a 1,7 % apres 1,8 % en aolt, soutenue par une croissance continue des
prix des prix du logement et des services médicaux. Les évolutions des cofits salariaux et des cotts
des consommations intermédiaires confirment les anticipations d’une inflation restant contenue, en
raison également de I’existence d’importantes capacités de production inutilisées dans 1’économie.

Le 30 octobre 2013, le Comité fédéral de 'open market a décidé de maintenir la fourchette de son
taux objectif des fonds fédéraux entre 0 % et 0,25 % et a estimé que le maintien de ce taux a des
niveaux exceptionnellement bas serait justifié au moins tant que (a) le taux de chomage serait
supérieur a 6,5 % ; (b) les prévisions d’inflation a un horizon compris entre un an et deux ans ne
dépasseraient pas 2,5 % ; et (c) les anticipations d’inflation a long terme resteraient solidement
ancrées. Le Comité a réaffirmé 1’orientation annoncée lors de la réunion de septembre et décidé
d’attendre de nouveaux éléments attestant d’'une amélioration durable de ’activité économique et
de la situation du marché du travail avant d’ajuster le rythme de ses achats d’actifs, dont le niveau
actuel est de 40 milliards de dollars par mois pour les titres adossés a des créances hypothécaires émis
par les agences gouvernementales et de 45 milliards par mois pour les bons du Trésor a long terme.

QUELS SONT LES PROGRES REALISES EN MATIERE DE DESENDETTEMENT DES MENAGES AUX ETATS-UNIS ?

Le processus de désendettement des ménages aux Etats-Unis a constitué un frein important a la
consommation et a I’activité ces dernieres années, ralentissant la reprise. En dépit de I’ajustement
prononcé des bilans qui a résulté a la fois du remboursement des dettes et des défauts, une
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question essentielle pour les perspectives économiques des Etats-Unis consiste a savoir si le
désendettement est acheve ou s’il est nécessaire de poursuivre I’ajustement. Le présent encadré
est consacré aux tendances récentes et a la dynamique de l'actif et du passif du bilan agrégé des
ménages. Globalement, le redressement important des bilans intervenu dans le secteur des ménages
depuis fin 2007, conjugué a des augmentations substantielles du patrimoine net ces dernieres
années, laisse penser que le désendettement des ménages pésera moins sur la consommation et
Pactivité a I'avenir qu’il ne I’a fait dans un passé récent. Méme si 'endettement des ménages aux
Etats-Unis demeure a des niveaux historiquement élevés, montrant la nécessité d’une poursuite
du processus de désendettement, la reprise en cours de I’économie américaine s’est traduite par
des fondamentaux économiques plus solides qui, conjugués a des effets de richesse positifs,
soutiennent la consommation.

Le désendettement des ménages aux Etats-Unis

L’ajustement des bilans du secteur des ménages a été une caractéristique essentielle de la derniére
récession aux Etats-Unis et de la reprise qui a suivi. Le début du ralentissement économique
fin 2007 a coincidé globalement avec le démarrage d’un processus de réduction soutenue des
engagements des ménages par rapport a leur revenu, ou désendettement des ménages, qui a
contrasté avec I’accumulation importante de dette observée avant la crise. Apres avoir atteint
un pic de 129 % environ au quatrieme trimestre 2007, le ratio d’endettement des ménages par
rapport a leur revenu a diminué de prées de 25 points de pourcentage pour s’établir autour de 105 %
au deuxiéme trimestre 2013, sous I'effet des réductions importantes de la dette immobiliére
(cf. graphique A).

La diminution enregistrée sur cette période a résulté a la fois d’une réduction du recours net a
I’emprunt (variation des encours de dette nominaux) et d’'une augmentation des revenus nominaux.
Ces variables ont jou¢ des roles différents dans le processus de désendettement au fil du temps,
comme le montre le graphique B. Avant la crise

mondiale, jusqu’au premier trimestre 2008, le Graphique A Endettement des ménages et ratio
’ ’ du service de la dette

ratio d’endettement par rapport au revenu a

suivi une tendance haussiere, dans le sillage (en pourcentage du revenu disponible des ménages)
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Graphique B Contribution a I’évolution du
ratio d’endettement par rapport au revenu

Graphique C Evolution du ratio d’endettement par
rapport au revenu des ménages au cours du cycle
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Analysis), Conseil des gouverneurs du Systéme fédéral de réserve
et calculs de la BCE

Note : La derniére observation disponible porte sur le
deuxiéme trimestre 2013.

d’activité actuel et des cycles d’activité précédents

(indice : début de la récession = 100 ; axe des abscisses : trimestres)

—— Cycle actuel
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Sources : Conseil des gouverneurs du Systéme fédéral de réserve et
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Notes : Le point zéro marque le début de chaque récession.
Selon le Bureau national de la recherche économique (National

Bureau of Economic Research), les Etats-Unis ont subi dix récessions
depuis 1950, la derniére ayant débuté au quatriéme trimestre 2007.

Méme si le processus de désendettement des ménages a fortement pesé sur la reprise !, les
progres réalisés en matiére de redressement des bilans sont difficiles a évaluer en I’absence d’une
valeur de référence évidente vers laquelle le ratio de dette devrait converger. L’histoire fournit
peu d’indications concernant les besoins d’ajustement dans le cycle actuel, dans la mesure ou le
niveau d’endettement au début de la derniére récession était sans précédent et ou les fluctuations
récentes du ratio d’endettement des ménages par rapport au revenu sont inhabituelles au regard
des normes observées lors des précédentes récessions (cf. graphique C). Historiquement, le ratio
a augmenté de 8 points de pourcentage en moyenne au cours des trente trimestres précédant
une récession, contre une progression de 39 points de pourcentage lors de la derniére récession.
De plus, lorsqu’une récession s’acheéve, les ménages recommencent généralement a s’endetter,
sous Ieffet d’une augmentation de la disponibilité du crédit, conjuguée a une amélioration de
la confiance et des perspectives de revenus futurs, qui soutiennent la demande de crédit. Cette
caractéristique est toutefois absente dans le cycle actuel, le ratio de la dette par rapport au revenu
ayant continué de diminuer méme au cours de la quatriéme année de la reprise économique.

Cette configuration sans précédent reflete le processus en cours de redressement des bilans.
La nécessité de corriger les niveaux excessivement élevés du ratio de la dette rapportée au revenu
observés avant la crise pourrait s’expliquer par une conjonction de facteurs. Premiérement,
I’accumulation de dette avant la crise était liée en partie a des anticipations trop optimistes
concernant les évolutions des prix de 'immobilier résidentiel. Ces anticipations ayant été

1 Pour plus de détails sur le lien entre I’endettement des ménages et 'activité, cf., par exemple, A. Mian et A. Sufi, Household Leverage
and the Recession of 2007 to 2009, NBER Working Paper, n° 5896, 2010, et A. Mian, K. Rao et A. Sufi, Household Balance Sheets,
Consumption, and the Economic Slump, Chicago Booth Research Paper, n° 13-42, 2013
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corrigées brutalement dans le contexte de la crise financiére mondiale (les prix des logements en
termes nominaux ayant ainsi enregistré la plus forte correction depuis la Grande Dépression),
I’ajustement en cours de ’endettement des ménages pourrait prendre plus de temps que lors des
cycles précédents. Deuxiemement, ’environnement économique morose et incertain a dissuadé
les ménages de contracter de nouvelles dettes. Troisiemement, apres le déclenchement de la crise
fin 2007, les normes d’octroi des crédits se sont considérablement durcies, freinant le refinancement
de la dette existante et limitant les nouveaux préts essentiellement aux emprunteurs de premier
ordre bénéficiant de notations de crédit élevées. Quatriémement, une part importante de la
réduction de la dette a résulté de défauts des ménages, les estimations a ce sujet variant de 40 %
a 70 % environ 2. Cette évolution a transféré I’essentiel de la charge du désendettement vers le
secteur financier. Méme si certains de ces facteurs peuvent également avoir été observés lors des
récessions précédentes, leur role a été plus prononcé durant le cycle actuel.

Malgré ces ajustements substantiels des engagements des ménages et le niveau historiquement
faible du ratio du service de la dette, le processus de désendettement pourrait ne pas étre encore
achevé. En effet, les taux d’intérét actuels sont exceptionnellement bas et la politique monétaire
pourrait devenir moins accommodante au fil du temps, entrainant une augmentation des paiements
au titre du service de la dette. De plus, actif du bilan du secteur des ménages doit également
étre pris en compte lors de I’évaluation des conséquences du processus de désendettement sur
les perspectives de la consommation privée.

L’actif du bilan des ménages

Le patrimoine net des ménages (actifs nets des engagements) a fortement augmenté depuis
le premier trimestre 2009, de quelque 35 %, méme s’il reste inférieur au point haut d’avant la
crise quand il est mesuré en pourcentage du revenu des ménages (cf. graphique D). A Dactif,
, . . \
1 accrmsspm@nt du patrimoine r;ﬂete (?es effets Graphique D Taux d’épargne et patrimoine net
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. . . . 8 475
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. . 0
des cours des actlons? laquelle reflete la forte L el .
rentabilité des entreprises et le renforcement de Sources : Bureau d’analyse économique et Systéme fédéral de réserve
la reprise éCOIlOIIliun. Les effets traditionnels Note : La derniere observation se rapporte au deuxieme trimestre 2013.

2 Cf. M. Brown, A. Haughwout, D. Lee et W. van der Klaauw, The Financial Crisis at the Kitchen Table: Trends in Household Debt and
Credit, Federal Reserve Bank of New York Staff Report, n° 480, 2010, et McKinsey Global Institute, Debt and deleveraging: Uneven

progress on the path to growth, 2012
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Graphique E Variation des actifs des ménages.

Graphique F Distribution des revenus et de
I’endettement en 2010
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deuxiéme trimestre 2013.

de richesse financiére et immobiliére ont été une source importante de la résistance affichée
récemment par la consommation privée aux Etats-Unis ®. Ces plus-values ont, dans une certaine
mesure, compense le frein résultant du processus en cours de désendettement des ménages.

L’hétérogénéité du patrimoine selon les catégories de revenus

Si les bilans des ménages américains se sont nettement améliorés au niveau agrégg, cela masque une
tres grande hétérogénéité selon la distribution des revenus. Premiérement, la distribution des revenus
est plus fortement concentrée sur un petit segment de gros revenus que la distribution de la dette,
qui est un peu plus uniformément répartie sur I'ensemble de la population, selon la derniére enquéte
relative a la situation financiére des consommateurs depuis 2010 (cf. graphique F). Cela signifie
que le niveau d’endettement de nombreux ménages a revenus faibles et intermédiaires pourrait étre
plus critique que ne I'indiquent les données nationales agrégées. Le revenu est fortement concentré
sur les dix quantiles les plus élevés, qui représentent 45 % environ du revenu global. L’observation
des ratios implicites d’endettement rapporté au revenu de chaque groupe de revenus montre que les
besoins de désendettement sont plus pressants pour les ménages a revenus faibles et intermédiaires,
dont la proportion de dette rapportée au revenu est plus élevée que pour ’'ensemble de la population.

Deuxiemement, les actifs financiers sont trés concentrés sur les quantiles les plus élevés de la
distribution du revenu, plus fortement encore que I'endettement (cf. graphique G). Ainsi, il existe
une forte divergence entre les ménages qui détiennent la plupart des actifs financiers et ceux qui

3 K. Case, J. Quigley et R. Shiller, (Wealth Effects Revisited: 1975-2012, document de travail du NBER n° 18667, 2013) concluent a des
effets de richesse statistiquement significatifs et importants sur la consommation des ménages aux Etats-Unis. Tis concluent également
que le patrimoine immobilier a un effet plus important que la richesse boursiére sur la consommation. Dans le méme ordre d’idées,
cf. C. Carroll, M. Otsuka et J. Slacalek, How Large Are Housing and Financial Wealth Effects? A New Approach, Journal of Money,
Credit, and Banking, vol. 43(1), 2011
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chocs défavorables. Le frein a la consommation résultant de la réduction du levier d’endettement

dans les bilans pourrait donc étre plus puissant que ne le suggérent les données agrégées relatives

a endettement et au patrimoine. Cette situation est liée au fait que les ménages appartenant aux

groupes a revenus faibles et intermédiaires ont, en général, une propension marginale a consommer

plus forte que ceux des groupes a revenus €levés, qui, par ailleurs, ont probablement bénéficié

proportionnellement davantage de I’appréciation récente des actifs financiers >

Conclusion

Le processus de désendettement des ménages aux Etats-Unis a constitué un frein important
a la consommation et a l'activité ces derniéres années, ralentissant la reprise. Bien qu’un
ajustement substantiel des bilans soit intervenu, ’endettement des ménages aux Etats-Unis
demeure a des niveaux historiquement élevés. De plus, 'amélioration des bilans au niveau
agrégé est masquée par une trés grande hétérogénéité selon la distribution des revenus.
Toutefois, la reprise en cours de I’économie américaine s’est traduite par un renforcement
des fondamentaux €économiques qui, conjugué a des augmentations substantielles du
patrimoine net ces derniéres années, conforte I'opinion selon laquelle le frein exercé par le
désendettement des ménages sur la consommation et I'activité va s’atténuer progressivement.

4 Cf. K. Dynan, Is a Household Debt Overhang Holding Back Consumption?, Brookings Papers on Economic Activity, printemps 2012
5 Cf. K. Dynan, J. Skinner et S. Zeldes, Do the Rich Save More?, Journal of Political Economy, vol. 112, 2004

JAPON

Les derniéres données économiques indiquent une croissance de I’économie japonaise au
troisiéme trimestre, méme si son rythme semble s’étre ralenti. Au plan intérieur, la production
industrielle a augmenté de 1,5 % en glissement mensuel en septembre, aprés un recul de 0,9 %
en aolt. Les indicateurs récents relatifs au climat des affaires font également état d une nouvelle
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progression de la production au troisiéme trimestre. Les derniers résultats de I’enquéte 7aunkan
indiquent une nouvelle amélioration de la confiance parmi les grandes et moyennes entreprises,
tandis que I'indice des directeurs d’achat relatif a la production dans le secteur manufacturier
a encore augmenté, passant de 52,4 en septembre a 54,2 en octobre. Le déficit commercial s’est
encore creusé au troisiéme trimestre, les exportations et les importations en volume enregistrant
une contraction de 1,1 % et une progression de 2,5 %, respectivement.

La hausse des prix a la consommation a continué¢ de s’accentuer, prolongeant la tendance
observée depuis le début de I’'année, I'indice global étant devenu positif en juin 2013. En rythme
annuel, la hausse des prix a la consommation a atteint 1 % en septembre contre 0,9 % en aott.
Dans le méme temps, 'inflation annuelle sous-jacente (hors produits alimentaires, boissons et
énergie) s’est maintenue a 0 % en septembre, sans changement par rapport a aott. La récente
tendance haussi¢re de I'inflation fait suite a la dépréciation du yen vis-a-vis des devises des
principaux partenaires commerciaux du Japon plus tot dans ’année.

Lors de sa derniére réunion de politique monétaire, le 31 octobre 2013, la Banque du Japon a
décidé de laisser inchangée sa cible de base monétaire.

ROYAUME-UNI

Au Royaume-Uni, I'activité économique a fortement progressé récemment, bien que les capacités
de production inutilisées restent importantes et les perspectives de croissance incertaines.
Selon I’estimation provisoire, le PIB en volume a augmenté de 0,8 % en rythme trimestriel au
troisiéme trimestre 2013. Cette évolution a principalement résulté de la croissance enregistrée
dans le secteur des services, méme si I'industrie et la construction ont également apporté
des contributions positives. La robustesse des principaux indicateurs tirés des enquétes en
septembre laisse présager la poursuite d’une croissance solide & court terme. A moyen terme,
toutefois, le rythme de la croissance devrait légérement se modérer. La relative faiblesse de la
dynamique du revenu réel des ménages ainsi que la nécessité persistante d’un ajustement des
bilans des secteurs public et privé continueront de peser sur la demande intérieure pendant
quelque temps, tandis que les perspectives de croissance des exportations demeurent faibles.
La situation sur le marché du travail a continué de s’améliorer progressivement, la croissance de
I’emploi s’étant redressée ces derniers mois. Le taux de chomage a également fléchi récemment,
tout en demeurant relativement élevé, a 7,7 % au cours de la période de trois mois s’achevant
en aout. Dopés par les récentes mesures prises par les autorités, les indicateurs d’activité et de
prix relatifs a 'immobilier résidentiel ont continué de se redresser et la croissance du crédit a
montré des signes de reprise.

La hausse annuelle de I'IPC a ¢été relativement ¢élevée ces derniers mois. En septembre 2013,
I'inflation globale est restée stable, a 2,7 %, le ralentissement de la hausse des prix de I’énergie
étant contrebalancé par une accélération de celle des prix du transport aérien, qui est une
composante volatile. Au cours des prochains mois, les tensions inflationnistes devraient étre
contenues par le faible degré d’utilisation des facteurs travail et capital a moyen terme. Toutefois,
les relévements des prix administrés et réglementés, ainsi que la nécessité pour les entreprises
de rétablir leurs marges bénéficiaires, pourraient exercer une certaine tension a la hausse sur
I'inflation. Lors de sa réunion du 9 octobre 2013, le Comité de politique monétaire de la Banque
d’Angleterre a décidé de maintenir son taux directeur a 0,5 % et le montant de son programme
de rachats d’actifs a 375 milliards de livres.
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CHINE

En Chine, les indicateurs tirés d’enquétes et les données solides ont continu¢ de faire état d’une reprise
de la dynamique de croissance. La croissance économique s’est accélérée au troisiéme trimestre,
ressortant a 7,8 % en rythme annuel contre 7,5 % au deuxiéme trimestre, en liaison avec la mise en
ceuvre d’un programme de relance limité. Elle a été principalement alimentée par une augmentation
des investissements et, dans une moindre mesure, par la consommation. Tandis que la FBCF et la
hausse des bénéfices dans I'industrie ont [égérement fléchi en septembre, la hausse de la production
industrielle et des ventes au détail est demeurée robuste. Dans ’ensemble, I’activité a continué d’étre
soutenue par la croissance vigoureuse du crédit et des préts, qui est demeurée nettement supérieure a
celle du PIB nominal, méme si elle s’est de nouveau légérement ralentie en septembre. Les derniers
indicateurs tirés d’enquétes laissent également penser que le renforcement de la dynamique de la
croissance s’est poursuivi au quatriéme trimestre. En octobre, I'indice Markit des directeurs d’achat
pour le secteur manufacturier a enregistré une progression réguliére et généralisée, 'indice global
atteignant 50,9 contre 50,2 en septembre. En grande partie sous I’effet des fortes augmentations
enregistrées par la composante (volatile) prix des produits alimentaires, la hausse de I'IPC s’est accélérée
en septembre, ressortant a 3,1 %, tout en restant inférieure a I'objectif de 3,5 % fixé par les autorités
pour 2013. L’évolution annuelle de I'indice des prix a la production est restée négative depuis mars 2012.

1.4 TAUX DE CHANGE

Le 6 novembre 2013, le taux de change effectif nominal de ’euro, mesuré par rapport aux devises des
vingt et un principaux partenaires commerciaux de la zone euro, se situait 0,1 % au-dessous de son niveau
du 1 octobre 2013 et 5,4 % au-dessus du niveau observé un an auparavant (cf. graphique 4 et tableau 3).
Les fluctuations des taux de change ont été largement liées aux évolutions des anticipations de taux
d’intérét, aux incertitudes politiques hors de la zone euro, ainsi qu’aux modifications des anticipations
relatives aux perspectives économiques pour la zone euro par rapport a celles d’autres grandes économies.

En termes bilatéraux, au cours du dernier mois, I’euro s’est déprécié par rapport au dollar
(de 0,3 %), mais s’est apprécié vis-a-vis d’autres grandes devises, notamment le yen (de 0,6 %) et la

Tableau 3 Evolutions du taux de change de I'euro

(données quotidiennes ; unités de monnaie nationale pour un euro ; variations en pourcentage)

Variations du taux de change de I’euro
au 6 novembre 2013 par rapport au

Pondération dans le taux
de change effectif de I’euro

\ (TCE-21) | 1 octobre 2013 | 6 novembre 2012
TCE-21 -0,1 5.4
Yuan renminbi chinois 18,6 -0,8 2,7
Dollar des Etats-Unis 16,8 -0,3 5.6
Livre sterling 14,8 0,7 4,9
Yen japonais 7,1 0,6 30,0
Franc suisse 6,4 0,6 2,0
Zloty polonais 6,1 -1,5 1,1
Couronne tchéque 5,0 0,5 1,9
Couronne suédoise 4,7 1,8 2,5
‘Won sud-coréen 39 -1,6 2,7
Forint hongrois 32 0,2 5,3
Couronne danoise 2,6 0,0 0,0
Leu roumain 2,0 -0,3 -1,9
Kuna croate 0,6 0,1 1,2

Source : BCE
Note : Le taux de change effectif nominal est calculé vis-a-vis des monnaies des vingt et un principaux partenaires commerciaux de la zone euro.
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livre sterling (de 0,7 %). Sur la méme période, la
monnaie unique s’est affaiblie par rapport aux
devises de la plupart des principales économies
émergentes d’Asie, ainsi que vis-a-vis de celles
de certains pays exportateurs de matiéres
premigres.

En ce qui concerne les devises des autres
Etats membres de I'UE, ’euro s’est apprécié
vis-a-vis de la couronne suédoise (de 1,8 %),
de la couronne tchéque (de 0,5 %) et, dans une
moindre mesure, du forint hongrois (de 0,2 %)
et de la kuna croate (de 0,1 %). Il s’est déprécié
par rapport au leu roumain (de 0,3 %) et au
zloty polonais (de 1,5 %). Les devises qui
participent au MCE II sont restées globalement
stables contre ’euro, s’échangeant a leur cours
pivot ou a des niveaux proches.
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Graphique 4 Taux de change effectif nominal
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2 EVOLUTIONS MONETAIRES ET FINANCIERES

2.1 MONNAIE ET FINANCEMENTS DES IFM

Le taux de croissance annuel de M3 a fléchi en septembre 2013, en liaison avec I'atonie de la dynamique
monétaire sous-jacente. S’agissant des composantes, la progression annuelle de M1 s’est encore ralentie,
tout en restant le principal contributeur a la croissance annuelle de M3. Du coté des contreparties, la
croissance annuelle de I'agrégat large a continué d’étre soutenue par des entrées nettes de capitaux dans
la zone euro et par une diminution des engagements financiers a long terme. La croissance annuelle des
concours des IFM au secteur privé s’est stabilisée, a des taux négatifs cependant. Cette stabilisation
concorde avec le retournement observé du cycle d’activité, la faiblesse persistante de la demande et les
contraintes qui continuent de peser sur I'offre. Les créances des IFM sur les administrations publiques
ont poursuivi leur recul, reflétant I'amélioration de la situation sur les marchés de la dette souveraine
dans un contexte de regain de confiance dans la zone euro.

AGREGAT LARGE M3

Le taux de croissance annuel de M3 s’est inscrit en baisse, a 2,1 %, en septembre 2013, apres 2,3 %
en aolt (cf. graphique 5). Le flux mensuel observé en septembre a ét¢ 1égérement négatif, apres
deux mois consécutifs enregistrant des entrées. Les évolutions constatées en septembre résultent
pour I'essentiel d’une forte diminution des entrées au titre des dépots a vue ainsi que d’ importantes
sorties enregistrées par les instruments négociables.

S’agissant des composantes, M1 est demeuré le principal contributeur a la croissance annuelle de
M3, en dépit du fléchissement de son taux de croissance annuel. La contribution des autres dépots a
court terme (M2 — M1) a été pratiquement nulle, et celle des instruments négociables (M3 — M2) est
restée fortement négative. Le ralentissement de la croissance de M3 continue d’indiquer la quéte de
rendement que poursuit le secteur détenteur de monnaie, comme en témoignent les arbitrages de fonds
au détriment des instruments mieux rémunérés

au sein de M3 et en faveur d’actifs moins liquides | & a0 RIEE L[ E)

et plus risqués non inclus dans M3.

, . . , . . (variations en pourcentage ; données corrigées
S agissant des contreparties, la création de monnaie des variations saisonniéres et des effets de calendrier)

a continué d’étre favorisée par une augmentation de —— M3 (taux de croissance annuel)
sy h ««ees M3 (moyenne mobile centrée sur 3 mois
la position extérieure nf:tte des IFM en septembre, du taux de croissance annuel)
sous l'effet de la persistance d’entrées nettes de === M3 (taux de croissance annualisé sur 6 mois)
capitaux dans la zone euro. En outre, les flux 14 14
négatifs enregistrés par les engagements financiers .
. . . ror i
a long terme, en particulier les sorties modérées 2 m 12
, 1 VI '
auxquelles ont donné lieu les dépots a long terme, 0 p -

ont également contribué a la croissance de M3.

En revanche, les flux presque nuls enregistrés par les 8
concours au secteur privé ainsi que la diminution
des créances sur les administrations publiques, sous 4
P’effet des cessions nettes d’obligations d’Etat par les 4
IFM en septembre, ont freiné la croissance monétaire. 1
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diminution sur 'ensemble des principales catégories d’actifs, les remboursements nets de préts au secteur
privé concernant essentiellement les pays en difficulté. Les données de septembre font également état
d’une plus forte contraction des principaux actifs des IFM dans les autres pays, reflétant dans une
large mesure une réduction des préts interbancaires motivée par des facteurs exceptionnels, qui vient
s’ajouter a la réduction en cours de leurs portefeuilles de titres émis par les IFM en raison de la poursuite
de remboursements nets. Le recours des IFM de la zone euro a la liquidité fournie par I’Eurosystéme
a encore diminué en septembre, poursuivant ainsi la tendance baissiére observée depuis aott 2012.

PRINCIPALES COMPOSANTES DE M3

S’agissant des composantes de M3, le taux de croissance annuel de M1 s’est inscrit en baisse
en septembre 2013, revenant a 6,6 %, contre 6,8 % en aoft, reflétant une diminution de Ientrée
mensuelle au titre des dépots a vue. Ce recul ne doit pas encore étre interprété comme marquant
la fin de la forte préférence pour la liquidité affichée par le secteur détenteur de monnaie au cours
des six derniers trimestres. Il doit néanmoins étre replacé dans le contexte d’un regain de confiance
dans certaines parties du secteur détenteur de monnaie et d’un intérét accru pour des rendements
plus élevés attendus d’investissements dans des actifs plus risqués. Ce processus a également pesé
sur les évolutions observées pour d’autres instruments de M3.

En conséquence, le taux de croissance annuel des dépots a court terme autres que les dépots a vue
(M2 — M1) a diminué pour s’établir a 0,2 % en septembre, apres 0,4 % en aott. Cette évolution
résulte d’une contraction annuelle plus prononcée des dépots a court terme (¢’est-a-dire d’une durée
initiale inférieure ou égale a deux ans), dont le taux de variation est ressorti a — 4,8 % en septembre,
aprés — 4,5 % en aoit. De méme, le taux de croissance annuel des dépots d’épargne a court terme
(c’est-a-dire remboursables avec un préavis inférieur ou égal a trois mois) a continué de fléchir,
s’¢tablissant a 4,5 % en septembre, aprés 4,8 % en aott.

Le taux de variation annuel des instruments négociables (M3 — M2) est resté négatif, s’inscrivant
a — 16,6 % en septembre, aprés — 16,3 % en aolt. Cette évolution reflete les taux de croissance
annuels négatifs des trois composantes (titres d’OPCVM monétaires, pensions et titres de créance
a court terme des IFM). Les nouvelles sorties enregistrées par les titres ’OPCVM monétaires
résultent du caractére relativement peu attrayant de ces instruments compte tenu du bas niveau
des taux d’intérét. La persistance d’un taux de croissance négatif des émissions nettes de titres de
créance a court terme traduit le moindre besoin de financement des IFM de la zone euro dans un
contexte d’ajustement des bilans et de développement soutenu de leur base de dépdts.

Le taux de croissance annuel des dépots de M3 (qui recouvrent les pensions et représentent ’agrégat
monétaire le plus large pour lequel une ventilation sectorielle est rapidement disponible) a fléchi
en septembre, revenant a 3,6 %, apres 3,9 % en aout. Ce recul résulte essentiellement de la légere
modération du taux de croissance annuel des dépots de M3 détenus par les ménages ainsi que de
sorties enregistrées par les dépots de M3 détenus par les sociétés non financicres. Le taux de croissance
annuel des dépots de M3 détenus par les intermédiaires financiers non monétaires autres que les
sociétés d’assurance et les fonds de pension (AIF) a également fléchi.

PRINCIPALES CONTREPARTIES DE M3
Le taux de croissance annuel des financements accordés par les IFM aux résidents de la zone euro
a légérement diminué en septembre, ressortant a — 0,7 %, contre — 0,5 % en aoft. Cette évolution
refléte principalement un recul marqué, a 0,7 %, contre 2,1 %, de la croissance annuelle des créances
sur les administrations publiques. En revanche, le fléchissement des concours au secteur privé s’est
Iégerement ralenti en septembre, s’établissant a — 1,1 %, contre — 1,2 % en aott.
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Tableau 4 Tableau synthétique des variables monétaires

(les données trimestrielles représentent des moyennes ; données corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier)
‘ Encours Taux de croissance annuels

\e“l’;e“;,ig“.}"‘ge 2012 2013 2013 2013 2013 2013
\ T4 Tl T2 T3 Aot Sept.

M1 54,3 6,2 6,8 8,1 7,0 6,8 6,6
Billets et piéces en circulation 9,1 3.0 1,7 2,7 2,6 2,7 32
Dépots a vue 452 6,9 79 9,3 79 7,6 73
M2 - M1 (= autres dépots a court terme) 39,1 1,6 1,3 0,2 0,3 0,4 0,2
Dépots a terme d’une durée < a 2 ans 17,4 -1.8 =37 -58 -5,0 -45 -48
Dépots remboursables avec un préavis < a 3 mois 21,6 4.8 6,0 58 50 4.8 45
M2 93,4 42 43 4,6 4,1 4,0 38
M3 — M2 (= instruments négociables) 6,6 -23 -85 -150 -170 -163 -16,6
M3 100,0 36 32 2.9 22 23 2,1
Créances sur les résidents de la zone euro 0,5 0,0 -0,1 -0,5 -0,5 -0,7
Créances sur les administrations publiques 8,3 4,2 33 2,0 2,1 0,7
Préts aux administrations publiques 1,9 -0,8 -2,6 -6,0 -6,2 -6,4
Créances sur le secteur privé -1,3 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,
Préts au secteur privé -0,8 -0,8 -1,1 -1,9 -20 -1,9
Préts au secteur privé corrigés des cessions et de la titrisation * -04 -04 -0,6 -14 -1,5 -14
Engagements financiers a long terme (hors capital et réserves) -5,1 -51 -4,6 -4,2 -44 -4,4

Source : BCE

1) A la fin du dernier mois disponible. La somme des composantes peut ne pas étre égale 4 100 en raison des arrondis.
2) Données corrigées de la décomptabilisation des préts dans le bilan statistique des IFM en raison de leur cession ou de leur titrisation

Le ralentissement de la croissance annuelle des créances sur les administrations publiques résulte
essentiellement de cessions nettes de titres publics en septembre, et ce en dépit d’émissions nettes
positives dans plusieurs grands pays. Cette situation met en évidence un assouplissement des
conditions sur les marchés de la dette souveraine de la zone euro.

Les concours au secteur privé ont donné lieu a des flux nets pratiquement nuls en septembre, le
faible niveau des remboursements nets de préts et de cessions nettes de titres autres que des actions
par les IFM ayant été compensé par une entrée importante sur les actions et autres participations.

Le taux de croissance annuel des préts des [IFM au secteur privé (en données corrigées des cessions
de préts et de la titrisation) est resté globalement inchangé en septembre, s’établissant a — 1,4 %,
apres — 1,5 % en aolt. La stabilisation globale de la croissance des concours au secteur privé
traduit le niveau largement inchangé des préts consentis aux ménages et des préts aux sociétés non
financieres observés, respectivement, depuis début 2013 et au troisiéme trimestre de cette année.
L’encadré 2 présente rapidement les évolutions récentes des préts consentis par les IFM aux sociétés
non financiéres, par secteur économique.

EVOLUTIONS RECENTES DE LA VENTILATION SECTORIELLE DES PRETS ACCORDES PAR LES IFM
AUX SOCIETES NON FINANCIERES

Au cours des derniers trimestres, les préts accordés par les IFM aux sociétés non financiéres ont
donné lieu a des remboursements nets. Avec le début de la reprise de ’activité économique dans
la zone euro, la question se pose de savoir si le secteur bancaire fournira suffisamment de fonds
aux entreprises pour que le redressement prenne un caractére autonome. Cette question comporte
plusieurs dimensions. Premiérement, elle revét une dimension temporelle. Historiquement, les
entreprises ont généralement recours a des sources de financement interne et au financement
de marché plutdt qu'aux préts des IFM durant la phase initiale d’une reprise. Par la suite, un
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Graphique A Taux de croissance annuel des Graphique B Préts liés a 'immobilier accordés
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Notes : Les « préts liés a I'immobilier » recouvrent les préts aux
sociétés non financiéres engagées dans la construction et dans les
activités immobiliéres (s’appuyant sur les données des pays qui
déclarent les séries correspondantes depuis 2003). Le classement
des pays entre ceux présentant une croissance « forte » (Irlande, Grece,
Espagne et Italie), « modérée » (Belgique, France, Luxembourg et
Finlande) ou « faible » (Allemagne, Pays-Bas, Autriche et Portugal)
a été réalisé sur la base des taux de croissance moyens enregistrés
en 2006 au niveau national.

redressement durable reste tributaire du soutien des préts des IFM aux sociétés non financiéres.
Ce constat se vérifie tout particuliérement pour la zone euro et son modele de financement bancaire.
Deuxiémement, dans un contexte de restructuration et de besoins de désendettement, I’évolution
globale des préts des IFM aux sociétés non financiéres n’est pas le seul élément qui importe.
La qualité des préts (c’est-a-dire des préts accordés aux secteurs productifs par opposition a la
reconduction de préts accordés a des secteurs moins productifs) et leur ventilation par secteurs
d’activité fournissent également de précieuses informations sur la pertinence de ’activité de prét
a I’économie. L’encadré contribue a cette discussion en rendant compte des évolutions des préts
des IFM aux sociétés non financiéres par secteurs économiques (sur la base de la classification
NACE). Les données sont disponibles jusqu’au deuxiéme trimestre 2013 '

Au premier semestre 2013, le taux de croissance annuel des préts accordés aux sociétés
non financieres a continué de diminuer, apres un léger redressement en 2010 et 2011. Cette évolution
refléte I’atonie de I'activité économique ainsi que le niveau toujours €levé de I'endettement des
entreprises, qui ont entrainé une faiblesse de la demande de préts. En outre, les contraintes d’offre
continuent de jouer dans plusieurs pays de la zone euro. D’un point de vue sectoriel, le recul
du taux de croissance annuel du total des préts accordés aux sociétés non financiéres en 2012 et
au premier semestre 2013 a concerné ’ensemble des principaux sous-secteurs, d’une fagon plus

marquée cependant pour les préts a la construction (cf. graphique A).

1 Pour le détail des dernieres données publiées, cf. le site internet de la BCE (www.ecb.europa.eu). Pour I'analyse précédente, cf. I'encadré
intitulé Evolutions récentes de la ventilation sectorielle des préts accordés par les IFM aux sociétés non financiéres du Bulletin mensuel de
novembre 2011. Les données relatives a la ventilation sectorielle des préts accordés par les IFM aux sociétés non financiéres doivent
étre interprétées avec prudence, dans la mesure ou elles sont établies a partir de données nationales qui ne sont pas complétement

harmonisées et sont partiellement estimées. En effet, les données récentes ont été affectées par différents facteurs exceptionnels a prendre
en considération, dont les opérations liées a la restructuration du secteur bancaire dans certains pays.
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Dans différents pays, il reste nécessaire de réduire ’endettement dans deux secteurs, a savoir la
construction et les services immobiliers. L’agrégation proposée ici regroupe les emprunts bancaires
cumulés de ces deux secteurs, sous I’appellation « préts liés a 'immobilier ». Cette agrégation
améliore également la qualité des données, en raison de reclassements?. L’agrégat qui en résulte
tend a indiquer que la variation des préts accordés aux entreprises des secteurs de la construction
et des services immobiliers pese sur le total des préts aux sociétés non financiéres depuis début 2012
(cf. graphique B).

L’évolution des préts aux secteurs liés a I'immobilier a été tres hétérogene d’un pays a 'autre
au cours des derniéres années, reflétant largement les différences d’évolution du marché du
logement dans les divers pays de la zone euro, et donc la nécessité de corriger les excés du passé.
Cette hétérogénéité peut étre illustrée en regroupant les pays en trois catégories, sur la base du
taux de croissance moyen des préts liés a 'immobilier durant ’année de pic historique de 2006
(cf. également le graphique B). S’agissant des évolutions récentes, les pays a « croissance forte »
(Irlande, Grece, Espagne et Italie), qui ont été, pour I’essentiel, a I’origine de I’envolée du crédit
avant 2007, ainsi que du recul qui a suivi, continuent d’apporter une contribution négative a
la hausse des préts liés a 'immobilier. Le ralentissement de ce type de préts peut également
s’expliquer par la baisse des contributions des pays a « croissance faible » (Allemagne, Pays-Bas,
Autriche et Portugal) et a « croissance modérée » (Belgique, France, Luxembourg et Finlande)
depuis début 2012, apres avoir entrainé un léger redressement en 2010 et sur une partie de 2011.

Dans I’ensemble, la ventilation sectorielle indique que la correction des excés passés dans I’octroi
des préts aux secteurs liés a 'immobilier se poursuit et demeure un facteur important de la
croissance globale des préts aux sociétés non financi¢res dans de nombreux pays de la zone euro.
Dans le méme temps, I’activité de prét aux autres secteurs industriels et aux services a continué
d’augmenter a un rythme modéré jusqu’au deuxiéme trimestre 2013. A plus long terme, si les
régularités historiques se maintiennent, la reprise prévue de 1’activité économique pourrait se
traduire a terme par un redressement de la croissance des préts accordés aux sociétés non financieres
a partir de 2014, bien que la vigueur de 'expansion du crédit soit appelée a dépendre des progres
effectués en matiere de correction des excés du passé dans certains secteurs de nombreux pays.

2 Etant donné que, dans la plupart des cas, les services immobiliers ne sont déclarés que conjointement avec d’autres activités (comme
la location et les services aux entreprises), une estimation des préts a I'immobilier est réalisée 4 partir des données recucillies aupres
des pays de la zone euro qui fournissent des estimations distinctes au niveau national pour les activités immobilicres. Ces données sont
ensuite utlllsees pour réaliser une estimation des préts aux activités immobilicres a I'échelle de la zone euro. Par ailleurs, I'agrégat pour
la zone euro s’appuie uniquement sur les données des pays qui déclarent les séries correspondantes depuis 2003.

Le rythme de croissance annuel des préts aux sociétés non financiéres (en données corrigées des
cessions de préts et de la titrisation) s’est établi a — 2,7 % en septembre, aprés — 2,9 % en aout
(cf. tableau 5). Ce recul légerement moins prononcé reflete une forte baisse des remboursements
nets mensuels en septembre et en aolit par rapport aux quatre mois précédents. La diminution
des remboursements nets en septembre résulte ¢galement d’un raccourcissement des échéances,
les flux mensuels positifs enregistrés sur les concours assortis d’une période de fixation initiale du
taux inférieure ou égale a un an contrebalancant en partie les remboursements nets sur les préts a
moyen et long termes. Le taux de croissance annuel des préts aux ménages (en données corrigées des
cessions de préts et de la titrisation) est demeuré inchangé en septembre, a 0,3 %, niveau globalement
identique a celui observé depuis le début de I’année. Le flux mensuel constaté en septembre a été
modérément positif sous I'effet des préts immobiliers et, dans une moindre mesure, des autres préts.

Dans I’ensemble, le profil général d’évolution des préts est conforme a celui observé lors des phases
précédentes de grande récession et de reprise. Les signes de stabilisation du taux de croissance annuel
BCE
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Tableau 5 Préts des IFM au secteur privé

(les données trimestrielles représentent des moyennes ; données corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier)

Encours Taux de croissance annuels
en pourcentage 2012 2013 2013 2013 2013 2013
du total T4 Tl T2 T3  Aoit  Sept.
Sociétés non financiéres 41,4 -19 -25 -3,0 -3,6 -38 -35
Corrigés des cessions et de la titrisation ¥ - -1,4 -14 -2,0 -2,7 -29 -2,7
<alan 24,7 -1,3 06 -08 -35 -44  -29
>alanet<aS5ans 17,3 -52 -59  -64 -57 -53 -5,7
>a5ans 58,0 -1,0  -27  -29 -30 -31 -3,1
Ménages ¥ 49,3 0,4 0,5 0,2 0,0 0,0 0,1
Corrigés des cessions et de la titrisation ¥ - 0,8 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Crédits a la consommation ¥ 11,1 -29 -32 -34 -2.7 -25 -24
Préts au logement ¥ 73,5 1,1 1,4 1,1 0,8 0,7 0,8
Autres préts 15,4 -0,6 -1,0 -09 -1,2 -1,2 - 1,1
Sociétés d’assurance et fonds de pension 0,9 -4,2 6,1 12,2 12,7 13,0 10,2
Autres intermédiaires financiers non monétaires 8,4 -14 -0,1 -0,1 -53 -6,0 - 6,6
Source : BCE
Notes : Secteur des IFM y compris I”’Eurosysteme ; la classification sectorielle correspond a celle du SEC 95. Pour plus de détails, cf. les notes techniques
correspondantes

1) A la fin du dernier mois disponible. Préts du secteur en pourcentage du total des préts des [FM au secteur privé ; ventilation par échéances et ventilation
par objet en pourcentage des préts des IFM au secteur correspondant. La somme des composantes peut ne pas étre égale a 100 en raison des arrondis.
2) Données corrigées de la décomptabilisation des préts dans le bilan statistique des IFM en raison de leur cession ou de leur titrisation

3) Conformément a la définition du SEC 95

4) Les définitions des crédits a la consommation et des préts au logement ne sont pas entierement homogenes dans ’ensemble de la zone euro.

des préts aux sociétés non financiéres et I’arbitrage en faveur d’échéances plus courtes sont compatibles
avec le cycle des stocks généralement constaté dans les premicres phases d’un redressement de
lactivité. Ces deux évolutions reflétent la stabilisation en cours des conditions du crédit ressortant de
la derniere enquéte sur la distribution du crédit bancaire dans la zone euro (cf. I'encadré 3 pour plus
de détails). Dans le méme temps, les concours au secteur privé se sont stabilisés a des niveaux trés bas,
avec une croissance toujours négative dans le cas
des sociétés non financieres. Cette situation refléte
le faible niveau de la demande de financement
externe dii (a) a 'atonie persistante de I'activité (flux annuels ; montants en milliards d’euros ; données corrigées
d’investissement (b) au recours aux bénéfices des variations saisonniéres et des effets de calendrier)
b
non distribués, (c) au processus d’ajustement des == Créances surle secteur privé (I)
) > X . wws  Créances sur les administrations publiques (2)
bilans des sociétés non financieres et (d) au fait e Créances nettes sur les non-résidents (3)
1 d iéte f oy d tai mssss - Engagements financiers a long terme
que les grandes sociétés non financiéres de certains (hors capital et réserves) (4)
pays substituent un financement de marché aux se Autres contreparties (y compris capital et réserves) (5)
. . . e M3
préts consentis par les IFM. En outre, malgré

Graphique 6 Contreparties de M3
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est demeuré inchangé en septembre, a — 4,4 %.  ils sontreprésentés avec un signe négatif
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En septembre, le flux mensuel est également resté négatif, reflétant des sorties de faible montant sur
les dépots a long terme, bien que les ménages aient continué d’effectuer des placements sous forme
de dépdts a long terme dans certains pays depuis le début de ’année. Le poste capital et réserves a
affiché des flux presque nuls en septembre.

La position extérieure nette des [IFM de la zone euro a augmenté de 20 milliards d’euros en septembre, apres
une hausse de 23 milliards en aotit. Les entrées de capitaux dans la zone euro observées depuis juillet 2012
sont le principal facteur de soutien a la croissance positive de M3, contrebalangant ainsi la contribution
négative des remboursements nets de préts au secteur privé. Sur douze mois, la position extérieure nette
du secteur des IFM de la zone euro a augmenté de 302 milliards d’euros en septembre (cf. graphique 6).

Dans I'ensemble, les derniéres données monétaires confirment que la dynamique sous-jacente de
la croissance de la monnaie et du crédit demeure faible. La croissance de ’agrégat monétaire large
continue de bénéficier des entrées de capitaux et des arbitrages effectués au détriment des engagements
financiers a long terme, mais d’étre freinée par la contraction en rythme annuel des préts consentis
par les IFM au secteur privé. La faiblesse de la dynamique monétaire refléte également la quéte de
rendement que poursuit le secteur détenteur de monnaie dans un contexte de faible rémunération
des actifs monétaires et sur fond de retour de la confiance.

RESULTATS DE L’ENQUETE SUR LA DISTRIBUTION DU CREDIT BANCAIRE POUR LE TROISIEME TRIMESTRE 2013

Cet encadré résume les principaux résultats de I’enquéte sur le crédit bancaire dans la zone euro
d’octobre 2013, réalisée par I’Eurosystéme entre le 25 septembre et le 10 octobre 20131, pour le
troisiéme trimestre 2013. Dans ’ensemble, elle confirme la stabilisation des conditions du crédit
pour les entreprises et les ménages dans un contexte de faiblesse persistante de la demande de préts.

Résumé des principaux résultats

Le durcissement net des critéres d’octroi des préts accordés aux entreprises s’est inscrit en 1égére
baisse au troisieme trimestre 2013, demeurant en deca de la moyenne historique depuis le début
de I’enquéte, en 2003. Le durcissement net des critéres d’octroi des préts au logement a de
nouveau reculé, revenant a un niveau inférieur a sa moyenne historique, tandis que les banques
de la zone euro ont signalé un léger durcissement net des critéres d’octroi qu’elles appliquent aux
crédits a la consommation, a un niveau inférieur a la moyenne historique.

Parmi les facteurs a ’origine de ces évolutions, les colits de financement et les contraintes de bilan
ont globalement contribué a assouplir les conditions du crédit bancaire aux entreprises et n’ont
que légerement participé au resserrement des critéres d’octroi des préts aux ménages. En outre,
la perception du risque par les banques de la zone euro a concouru dans une moindre mesure
au durcissement net des critéres d’octroi, ces risques continuant toutefois d’étre leur principale
préoccupation lorsqu’elles établissent leur politique de distribution du crédit. Enfin, la concurrence
a, dans I’ensemble, contribué a un assouplissement net des critéres d’octroi.

S’agissant de la demande de préts, le recul net de la demande émanant des entreprises a été
moins prononcé au troisiéme trimestre 2013 qu’au trimestre précédent (se rapprochant ainsi de

1 La date d’arrété de I'enquéte était le 10 octobre 2013. Une évaluation approfondie des résultats a été publiée sur le site internet de la
BCE le 30 octobre 2013.
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Graphique A Modification des critéres d’octroi des crédits ou des lignes de crédit aux entreprises

(en pourcentage net)
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Notes : Dans la colonne (a), les pourcentages nets correspondent a I’écart entre la somme des pourcentages relatifs aux rubriques « se sont nettement durcis »
et « se sont légérement durcis », d’une part, et la somme des pourcentages relatifs aux rubriques « se sont légérement assouplis » et « se sont nettement
assouplis », d’autre part. Les pourcentages nets pour les questions li¢es aux facteurs retenus se définissent comme 1°écart entre le pourcentage des banques
indiquant que le facteur en question a contribué au durcissement et de celles déclarant qu’il a contribué a I’assouplissement. Les valeurs « effectives » ont
trait a la période durant laquelle I’enquéte a été réalisée. Les valeurs « attendues » correspondent aux évolutions attendues sur les trois prochains mois.

la moyenne historique de cet indicateur). En outre, la demande nette de préts au logement et de
crédits a la consommation de la part des ménages est devenue positive, s’établissant a des niveaux
supérieurs a la moyenne de long terme.

Pour le quatrieme trimestre 2013, les banques participant a ’enquéte s’attendent a un
assouplissement net des criteres d’octroi appliqués aux préts consentis aux entreprises et aux
crédits a la consommation mais prévoient une stabilité des critéres d’octroi des préts au logement.
Elles prévoient également une demande nette positive pour toutes les catégories de préts.

Crédits ou lignes de crédits accordés aux entreprises

Au troisiéme trimestre 2013, le pourcentage net? de banques de la zone euro faisant état d’un
durcissement net des critéres d’octroi est ressorti a 5 %, contre 7 % pour I'enquéte précédente
(cf. graphique A). Lors de la campagne précédente, les banques participantes anticipaient un
degré de durcissement net légérement moins élevé (1 %).

S’agissant des évolutions par taille d’entreprises, au troisieme trimestre 2013, le durcissement net des
criteres d’octroi est demeuré globalement inchangg tant pour les préts accordés aux grandes entreprises
(5 %, apres 3 % au deuxiéme trimestre) que pour ceux accordés aux petites et moyennes entreprises
(PME) (4 %, apres 5 %). En termes d’échéances, au troisieme trimestre 2013, le durcissement net
des criteres d’octroi est resté pratiquement stable pour les préts a court terme (3 %, contre 4 % au
deuxiéme trimestre), mais a fortement reculé pour les préts a long terme (revenant a 5 %, aprés 10 %).

En ce qui concerne les facteurs a I’origine de ces évolutions, pour la premicre fois depuis le
troisiéme trimestre 2009, les banques de la zone euro ont déclaré que, en moyenne, le cotit du

2 Le pourcentage net correspond a I'écart entre la part des banques indiquant un durcissement des critéres d’octroi des crédits et celle des banques
qui font état d’un assouplissement. Un pourcentage net positif indique que les banques ont eu tendance a durcir leurs critéres d’attribution
(durcissement net), tandis qu’un pourcentage net négatif signifie que les banques ont eu tendance a les assouplir (assouplissement net).
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Graphique B  Evolution des conditions d’attribution de crédits ou de lignes de crédit aux entreprises

(pourcentage net de banques faisant état d’un durcissement des conditions d’octroi)
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Note : Les pourcentages nets correspondent a I’écart entre la somme des pourcentages relatifs aux rubriques « se sont nettement durcies » et « se sont Iégerement
durcies », d’une part, et la somme des pourcentages relatifs aux rubriques « se sont Iégérement assouplies » et « se sont nettement assouplies », d’autre part.

financement et les contraintes de bilan ont contribué a un léger assouplissement net des critéres
d’octroi. Cette évolution résulte d’une moindre contribution du durcissement net des cotts liés aux
fonds propres des banques (3%, contre 5 % au deuxieme trimestre 2013) et de I'effet d’assouplissement
lié a I'acceés des banques aux financements de marché (— 1 %, inchangé par rapport au trimestre
précédent) et, notamment, a leurs positions de liquidité (— 7 %, contre — 3 % lors de I'enquéte de
juillet). En outre, I'incidence de la perception du risque sur le durcissement des critéres d’octroi a en
moyenne fortement reculé, tout en demeurant le principal facteur a I'origine du durcissement net.
Plus précisément, cette moindre incidence traduit essentiellement les anticipations moins pessimistes
des banques concernant I’activité économique générale (un pourcentage net de 4 %, contre 12 %)
et les perspectives relatives a un secteur d’activité ou une entreprise spécifique (10 %, contre 22 %).
S’agissant du risque sur les garanties exigées, les banques ont déclaré une légeére diminution de son
incidence sur le durcissement des critéres d’octroi de préts (revenant a 4 %, apres 6 %). Enfin, les
pressions exercées par la concurrence ont participé a un assouplissement net des criteéres d’octroi
au troisieme trimestre 2013, pratiquement sans changement par rapport a la campagne précédente.

Au troisiéme trimestre, les évolutions du durcissement net des critéres d’octroi des préts accordés
aux entreprises se sont traduites par une nouvelle réduction des marges sur les crédits standard
et par un élargissement moins important des marges sur les crédits plus risqués (cf. graphique B).
Les banques de la zone euro ont fait état d’'une réduction du durcissement net pour la plupart
des conditions hors intérét, tandis qu’elles ont déclaré un 1éger assouplissement net des clauses
de révision contractuelles pour la premicre fois depuis le deuxiéme trimestre 2007.

Pour le quatrieme trimestre 2013, dans ’ensemble, les banques de la zone euro s’attendent a un
assouplissement des critéres d’octroi des préts consentis aux entreprises (— 5 %), pour la premiére fois
depuis le quatriéme trimestre 2009. En termes de taille des entreprises, les banques de la zone euro
anticipent un léger assouplissement net des critéres d’octroi des préts aux PME (- 3 %) et un tres
léger assouplissement net des critéres d’octroi des préts aux grandes entreprises (— 1 %). Concernant
la durée des préts, les banques prévoient un assouplissement net des critéres d’octroi appliqués
aux préts a court terme (- 6 %) et une stabilité de ces critéres pour les préts a long terme (0 %).
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Graphique C Evolution de la demande de crédits ou de lignes de crédit des entreprises

(en pourcentage net)
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Notes : Dans la colonne (a), les pourcentages nets correspondent a I’écart entre la somme des pourcentages relatifs aux rubriques « a nettement augmenté »
et « a légérement augmenté », d’une part, et la somme des pourcentages relatifs aux rubriques « a légérement diminué » et « a nettement diminué », d’autre
part. Les pourcentages nets relatifs aux questions liées aux facteurs retenus se définissent comme I’écart entre le pourcentage des banques indiquant que
le facteur en question a contribu¢ a une augmentation de la demande et de celles déclarant qu’il a contribué a une diminution. Les valeurs « effectives »
ont trait a la période durant laquelle I’enquéte a été réalisée. Les valeurs « attendues » correspondent aux évolutions attendues sur les trois prochains mois.

S’agissant de la demande, au troisiéme trimestre 2013, le fléchissement net de la demande de
préts émanant des entreprises s’est atténué par rapport a 'enquéte précédente (revenant a — 12 %,
apres — 18 % ; cf. graphique C). Des évolutions analogues ont également été observées pour tous
les montants de préts et sur 'ensemble des échéances.

Comme lors du trimestre précédent, la diminution nette de la demande a résulté principalement de
I'incidence négative de la baisse de la FBCF (- 21 %, contre — 27 %) sur les besoins de financement.
Les autres besoins de financement, tels que ceux liés aux fusions et acquisitions (— 1 %, apres —2 %
au deuxieme trimestre 2013), ont continué d’apporter une contribution au recul net de la demande,
tandis que ceux résultant des stocks et du fonds de roulement, ainsi que de la restructuration
de la dette, ont eu une incidence positive sur la demande de préts (2 % et 16 %, respectivement,
apres 3 % et 15 % au deuxiéme trimestre 2013). En moyenne, la contribution des autres sources
de financement au recul net de la demande est demeurée globalement inchangée par rapport a
la précédente campagne d’enquéte.

Pour le quatriéme trimestre, les banques s’attendent a une augmentation nette de la demande
de préts des entreprises (2 %). Cette augmentation devrait concerner les préts aux PME (2 %),
aux grandes entreprises (3 %) et les préts a court terme (6 %), tandis que la demande de préts a
long terme devrait afficher un recul net (- 3 %).

Préts au logement accordés aux ménages
Au troisieme trimestre 2013, le pourcentage net de banques ayant fait état d’un durcissement
de leurs criteres d’octroi de préts au logement a diminué, ressortant a 3 %, contre 7 % au

deuxieme trimestre (cf. graphique D). Cette évolution a été conforme a ce qui avait été prévu par
les participants lors de la précédente campagne (4 %).
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Graphique D Modification des critéres d’octroi des préts au logement des ménages

(en pourcentage net)
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Note : Cf. les notes du graphique A

Les cotts du financement et les contraintes de bilan des banques ont légérement contribué au
durcissement net des critéres d’octroi des préts au logement au troisieéme trimestre 2013 (1 % contre
5% au deuxiéme trimestre). Dans le méme temps, I'incidence des perspectives économiques d’ensemble
sur le durcissement net s’est de nouveau atténuée au troisiéme trimestre 2013 (a 2 % contre 6 %),
de méme que celle des perspectives relatives au marché du logement (8 % contre 11 %). Enfin, les
pressions exercées par la concurrence ont contribué, globalement, a la stabilité des criteres d’octroi.

La plupart des conditions de taux d’intérét et des autres conditions attachées aux préts immobiliers
se sont durcies moins fortement ou se sont méme assouplies au troisiéme trimestre 2013.
Les banques de la zone euro ont déclaré une diminution des marges sur les crédits standard
en termes nets (— 7 % contre 1 % au deuxiéme trimestre), tandis que celles appliquées aux crédits
plus risqués ont continué d’enregistrer un durcissement net, mais a un degré nettement moindre
qu’au deuxieme trimestre (4 % contre 13 %). Les réponses relatives aux conditions non liées aux
taux d’intérét ont fait état d’'une modération du durcissement net en ce qui concerne les exigences
de garanties, la durée des préts et les frais autres que les intéréts, tandis que les banques ont déclaré
une légere accentuation nette du durcissement pour les quotités d’emprunt.

Pour le quatrieme trimestre 2013, les banques s’attendent a une stabilité globale des critéres
d’octroi des préts au logement, en termes nets.

S’agissant de la demande de préts, les banques de la zone euro ont fait état d’une augmentation nette
de la demande de préts au logement (5 % contre — 2 % au deuxiéme trimestre 2013 ; cf. graphique E)
pour la premiere fois depuis le quatrieme trimestre 2010. S’agissant des facteurs ayant affecté
la demande au troisieme trimestre, les perspectives du marché de I'immobilier résidentiel ont
contribué positivement a la demande nette (3 % contre — 6 % au deuxiéme trimestre), tandis que
tous les autres facteurs, tels que la confiance des consommateurs (- 5 % au lieu de — 21 %), la
consommation non liée au logement (- 6 % contre — 7 %) et le recours a I’épargne des ménages
comme source de financement alternative (— 5 % contre — 10 %), ont continu¢ de contribuer a
une diminution nette. Dans le méme temps, ces contributions ont été moins négatives.
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Graphique E Evolution de la demande de préts au logement et de crédits i la consommation des ménages

(en pourcentage net)
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Notes : Les pourcentages nets correspondent a 1’écart entre la somme des pourcentages relatifs aux rubriques « a nettement augmenté » et
«alégérement augmenté », d’une part, et la somme des pourcentages relatifs aux rubriques « a 1égérement diminué » et « a nettement diminué », d’autre
part. Les valeurs « effectives » ont trait a la période durant laquelle I’enquéte a été réalisée. Les valeurs « attendues » correspondent aux évolutions
attendues sur les trois prochains mois.

A plus long terme, les banques continuent de prévoir que la demande de préts au logement
demeurera positive (10 %).

Crédits a la consommation et autres préts aux ménages
Apres un léger assouplissement net lors de la précédente campagne d’enquéte, les banques

de la zone euro ont fait état d’un léger durcissement net des critéres d’octroi des crédits a la
consommation au troisieme trimestre 2013 (1 % contre — 2 % ; cf. graphique F). Les pressions

Graphique F Modification des critéres d’octroi des crédits a la consommation et autres préts aux ménages
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exercées par le colit du financement et les contraintes de bilan sont restées globalement inchangées
au troisiéme trimestre. Dans le méme temps, la perception du risque par les banques a moins
contribué, en moyenne, au durcissement net, tandis que les pressions exercées par la concurrence
ont continué de contribuer a un assouplissement net.

S’agissant des conditions d’octroi des crédits a la consommation, les banques de la zone euro
ont fait état de marges inchangées sur les crédits standard, apreés une réduction de celles-ci au
deuxieme trimestre 2013 (0 % contre — 3 %) et de la pousuite d’un léger élargissement net des marges
appliquées aux préts plus risqués (3 % contre 2 % au deuxieme trimestre). En outre, le durcissement net
des conditions hors taux d’intérét sur les crédits a la consommation est demeuré globalement inchangg.

Pour le quatrieéme trimestre 2013, les banques de la zone euro prévoient un léger assouplissement
net de leurs critéres d’octroi des crédits a la consommation et des autres préts aux ménages.

Au troisieme trimestre 2013, les banques interrogées ont fait état d’une légere augmentation nette de
la demande de crédits a la consommation (1 % contre — 7 % au trimestre précédent ; cf. graphique E).
Les évolutions de la demande de crédits a la consommation ont principalement résulté des dépenses
des ménages en biens de consommation durables, de la confiance des consommateurs et de 'épargne
des ménages, facteurs qui ont tous exercé une influence négative légérement plus faible.

En ce qui concerne le quatriéme trimestre, les banques de la zone euro prévoient une nouvelle
augmentation nette de la demande de crédits a la consommation (a 5 %).

Question spécifique relative a I'incidence des tensions sur les marchés

Comme lors des campagnes précédentes, I’enquéte d’octobre 2013 comportait une question
spécifique concernant I’acces des banques au financement de détail et au refinancement interbancaire.

Graphique G Evolution de I'accés au financement au cours des trois derniers mois

(pourcentage net de banques faisant état d’une détérioration de I’acceés au marché)
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Note : Les pourcentages nets se définissent comme 1’écart entre la somme des pourcentages relatifs aux rubriques « s’est nettement détérioré » et « s’est
légeérement détérioré », d’une part, et la somme des pourcentages relatifs aux rubriques « s’est 1égeérement élargi » et « s’est nettement élargi », d’autre part.

BCE
Bulletin mensuel
Novembre 2013




BCE

Au total, les banques de la zone euro ont continué de faire ¢tat d’'une amélioration dans toutes
les catégories, en termes nets, au troisiéme trimestre 2013. Dans la plupart des catégories, cette
évolution a ét¢ légérement plus marquée qu’au trimestre précédent (cf. graphique G). En particulier,
les banques de la zone euro ont fait état d’un assouplissement net de leur acceés au financement de
détail (— 3 % contre — 2 % au deuxiéme trimestre), aux marchés monétaires (— 3 % contre — 1 %),
aux titres de créance (— 6 % contre — 12 %) et a la titrisation (— 8 % contre — 3 %). A I’exception
du financement par émission de titres de créance, I’assouplissement net a été plus prononcé au
troisiéme trimestre qu’au deuxiéme trimestre.

La nouvelle amélioration de ’accés des banques au refinancement interbancaire a été plus forte
que prévu lors de la précédente campagne d’enquéte, en particulier en ce qui concerne les titres
de créance et la titrisation. Pour le financement de détail, I'amélioration a été dans I’ensemble
globalement conforme aux anticipations.

S’agissant du quatrieme trimestre 2013, les banques de la zone euro s’attendent a un assouplissement
plus marqué de leur acces au financement pour la plupart des catégories, a I’exception de la
titrisation.

Question spécifique relative a I'incidence de la crise de la dette souveraine sur les conditions
de financement des banques, sur leurs critéres d’octroi de préts et sur leurs marges de crédit

Comme lors des campagnes précédentes, le questionnaire de ’'enquéte d’octobre 2013 comportait
également une question spécifique destinée a évaluer I'incidence de la crise de la dette souveraine
sur les conditions de financement des banques, sur leurs critéres d’octroi, ainsi que sur les marges
appliquées aux crédits au cours des trois mois précédents.

Les réponses a 'enquéte d’octobre 2013 ont indiqué que les évolutions des marchés de la dette
souveraine avaient contribué, en moyenne, a un assouplissement des conditions de financement
des banques au troisieme trimestre 2013 (cf. graphique H). En particulier, au total, 5 % et 6 %,
respectivement, des banques de la zone euro ont déclaré¢ que leur exposition directe a la dette
souveraine et la valeur de leurs garanties souveraines avaient contribué a un assouplissement
des conditions de financement (contre un assouplissement net de 2 % et 3 %, respectivement,
au deuxieme trimestre), tandis que 3 % d’entre elles ont indiqué que les « autres effets » avaient
contribué a un durcissement net (contre 2 % le trimestre précédent).

Par rapport au trimestre précédent, I'incidence de la crise de la dette souveraine sur les critéres
d’octroi des crédits des banques s’est encore atténuée au troisieme trimestre 2013. Méme si cette
incidence a continué de se traduire par un léger durcissement net des critéres d’octroi des préts
aux entreprises (1 % en moyenne contre 2 % au deuxiéme trimestre), un léger assouplissement net
a été constaté pour les préts au logement et les crédits a la consommation (— 1 % en moyenne dans
les deux cas, contre 1 %) pour la premiére fois depuis 'introduction de cette question spécifique
dans 'enquéte au quatriéme trimestre 2011. Dans le méme temps, les banques ont déclaré que
la crise de la dette souveraine avait entrainé un assouplissement de leurs marges sur toutes les
catégories de préts.
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Graphique H Incidence de la crise de la dette souveraine sur les conditions de financement

des banques, sur les critéres d’octroi de crédits et sur les marges sur les préts

(pourcentage net de banques faisant état d’une incidence sur les conditions de financement, sur le durcissement de critéres d’octroi ou sur les marges

sur les préts)
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Note : Les pourcentages nets sont définis comme la différence entre la somme des pourcentages des réponses « ont fortement contribué¢ a une
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des réponses « ont légérement contribué a un assouplissement des conditions de financement/des critéres d’octroi » et « ont fortement contribué ».
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2.2 EMISSIONS DE TITRES

En aoiit 2013, les émissions de titres de créance par les résidents de la zone euro se sont légérement
contractées en rythme annuel, comme les deux mois précédents. En glissement annuel, la croissance des
émissions de titres de créance par les sociétés non financiéres s’est maintenue a des niveaux historiquement
élevés. Les émissions d’actions cotées sont restées soutenues dans le cas des IFM.

TITRES DE CREANCE

En aott 2013, le taux de croissance annuel des émissions de titres de créance par les résidents de la
zone euro est demeuré négatif a—0,7 %, apres — 0,8 % le mois précédent (cf. tableau 6). Les évolutions
d’un secteur a ’autre ont été contrastées. La progression annuelle des émissions de titres de créance
des sociétés non financieres est passée de 9,9 % en juillet a 10,2 % en aolt. En revanche, dans le cas
des IFM, la contraction s’est accentuée, ressortant a — 9,2 %, apres — 8,7 %. En outre, s’agissant
des émissions de titres de créance par les administrations publiques, le taux de croissance annuel
a augmenté, ressortant a 3,4 %, apres 3,2 % en juillet. De méme, les émissions de titres de créance
par les institutions financiéres non monétaires se sont encore renforcées en aoft, leur rythme de
progression s’établissant a 2,2 %, soit 1,0 point de pourcentage de plus qu’en juillet.

En termes de catégories de titres, la contraction de I’émission de titres de créance a court terme s’est
quelque peu ralentie (a — 10,0 %, aprés — 10,1 % en juillet), tandis que le taux de progression annuel
des émissions de titres de créance a long terme a légérement augmenté (passant a 0,3 %, apres 0,2 %
en juillet). L’activité de refinancement est restée concentrée sur le compartiment a long terme du
marché, notamment a taux fixe. Néanmoins, le taux de croissance annuel des émissions de titres de
créance a long terme assortis d’un taux fixe a fléchi, revenant a 2,7 % en aott, apres 3,0 % en juillet.
Le rythme annuel de variation des émissions de titres de créance a long terme assortis d’un taux
variable est demeuré négatif, comme lors des douze mois précédents, mais a enregistré une hausse
de 0,3 point de pourcentage, pour s’inscrire a — 8,4 % en aoft.

S’agissant de la tendance a court terme, le taux de croissance annualisé sur six mois des €émissions de
titres de créance s’est établi a — 0,7 % en aoit, en hausse de 0,4 point de pourcentage par rapport a
juillet (cf. graphique 7). Sur la méme période, le taux correspondant est revenu de 2,3 % a 1,6 % dans
le cas des institutions financiéres non monétaires, et de 4,8 % a 4,5 % dans celui des administrations
publiques. Dans le méme temps, le taux de croissance annualisé sur six mois des titres de créance

Tableau 6 Titres émis par les résidents de la zone euro

\ Encours Taux de croi Is D
‘ (en milliards d’euros) aux de croissance annuels
‘ 2013 2012 2012 2013 2013 2013 2013
Secteur émetteur \ Aoit T3 T4 T1 T2 Juillet Aoiit
Titres de créance 16 561 3,7 2,9 0,8 -0,1 -0,8 -0,7
IFM 5066 3,5 1,2 -33 -6,3 -8,7 -9,2
Institutions financiéres non monétaires 3235 0,9 0,3 0,7 -0,4 1,2 2,2
Sociétés non financiéres 1053 11,0 12,9 13,4 11,5 9,9 10,2
Administrations publiques 7207 43 4,1 2,6 3,6 32 3.4
dont :
Administrations centrales 6532 35 3,6 2,6 4,0 4,1 4,2
Autres administrations publiques 675 12,8 9,1 2,4 -0,6 -47 -3.6
Actions cotées 4891 1,0 1,0 0,8 0,6 1,1 1,1
IFM 462 5,6 5.2 3,0 2,5 7,9 7.8
Institutions financiéres non monétaires 415 2,9 2,6 2,6 2,6 1,8 1,2
Sociétés non financiéres 4014 0,3 0,4 0,5 0,2 0,3 0,3
Source : BCE

1) Pour plus de détails, cf. les notes techniques des sections 4.3 et 4.4 de la partie Statistiques de la zone euro
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Graphique 7 Ventilation sectorielle Graphique 8 Ventilation sectorielle
des titres de créance émis par les résidents des actions cotées émises par les résidents
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émis par les sociétés non financieres s’est accentué, passant de 5,5 % a 7,0 %. La contraction marquée
des émissions par les IFM s’est 1égérement atténuée, ressortant a — 10,1 % au lieu de — 11,6 %.

ACTIONS COTEES

En aott 2013, le taux de croissance annuel des émissions d’actions cotées par les résidents de la
zone euro est resté inchangé a 1,1 % (cf. graphique 8). Le taux de croissance annuel des émissions
d’actions par les sociétés non financieres est resté inchangé a 0,3 %, et celui des émissions d’actions
par les institutions financiéres non monétaires a reculé de 0,6 point de pourcentage, a 1,2 %.
S’agissant des émissions d’actions par les IFM, le taux de croissance annuel est resté élevé, a 7,8 %,
soit 0,1 point de pourcentage de moins que le mois précédent, reflétant la poursuite du renforcement
de leur assise en fonds propres.

2.3 TAUX D’INTERET DU MARCHE MONETAIRE

Tandis que les taux du marché monétaire au jour le jour sont demeurés globalement stables en octobre
et début novembre, la courbe des rendements du marché monétaire s’est aplatie. Au cours de la
dixiéme période de constitution de réserves de I'année, qui a débuté le 9 octobre, I’ Eonia s’est maintenu
a des niveaux faibles, dans un environnement caractérisé par des excédents de liquidité importants et
une diminution progressive de la fragmentation du marché monétaire.

Les taux en blanc du marché monétaire sont restés globalement stables en octobre 2013 et début
novembre. Le 6 novembre, les taux Euribor 1 mois, 3 mois, 6 mois et 12 mois s’établissaient a,
respectivement, 0,13 %, 0,23 %, 0,34 % et 0,54 %, soit un niveau inchangé sur toutes les échéances.
Par conséquent, I’écart entre I’'Euribor 1 mois et 12 mois, un indicateur de la pente de la courbe des taux
monétaires, est aussi resté inchangg, s’établissant a 41 points de base le 6 novembre (cf. graphique 9).
BCE
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Les taux d’intérét implicites tirés des prix des contrats a terme sur I’Euribor 3 mois d’échéances
décembre 2013 ainsi que mars, juin et septembre 2014 ont diminué de, respectivement, 3, 5, 6 et
7 points de base par rapport aux niveaux constatés le 1¢ octobre, ressortant a 0,23 %, 0,27 %, 0,31 %
et 0,36 % le 6 novembre. Le taux du swap Eonia a 3 mois s’établissait a 0,11 % le 6 novembre, soit
1 point de base de plus que le 1" octobre. L’écart entre ce taux et le taux Euribor correspondant a
ainsi diminué de 1 point de base.

Entre le 1° octobre et la fin de la neuvieme période de constitution de réserves de 2013, le 8 octobre,
I’Eonia a continué de s’établir a des niveaux proches de 0,08 %, dans un contexte d’excédents
de liquidité importants et de diminution de la fragmentation du marché. Depuis le début de la
dixieéme période de constitution, ’Eonia s’est établi a des niveaux compris entre 0,08 % et 0,10 %
(cf. graphique 10). A la fin du mois, le 31 octobre, 'Eonia a atteint 0,23 %.

Entre le 1" octobre et le 6 novembre, ’Eurosystéme a conduit plusieurs opérations de refinancement.
Lors des opérations principales de refinancement de la dixiéme période de constitution, réalisées
les 8, 15, 22 et 29 octobre et le 5 novembre, I’Eurosystéme a alloué respectivement 93,4 milliards,
91,2 milliards, 90,6 milliards, 89,3 milliards et 89,5 milliards d’euros. L’Eurosystéme a également
effectué deux opérations de refinancement a plus long terme en octobre, toutes deux sous forme d’appels
d’offres a taux fixe et servies intégralement : le 8 octobre, une opération de refinancement exceptionnelle
assortie d’une échéance correspondant a la durée d’une période de constitution (pour une allocation
de 3,4 milliards) et, le 30 octobre, une opération a trois mois (pour une allocation de 1,9 milliard).

L’Eurosystéme a également effectué cinq opérations de retrait de liquidité a une semaine sous forme
d’appels d’offres a taux variable assortis d’un taux maximum de soumission de 0,50 %, les 8, 15, 22 et
29 octobre et le 5 novembre. Par ces opérations, I'Eurosystéme a absorbé un montant de liquidité équivalant
a la totalité du portefeuille d’obligations détenues dans le cadre du Programme pour les marchés de titres.

Graphique 9 Taux d’intérét du marché monétaire Graphique 10 Taux d’intérét de la BCE
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En outre, les contreparties ont choisi de procéder a de nouveaux remboursements anticipés, sur une
base hebdomadaire, des fonds alloués dans le cadre des opérations de refinancement a long terme
d’une durée de trois ans du 21 décembre 2011 et du 29 février 2012. Au 6 novembre, un montant
total de 371,4 milliards d’euros avait ainsi été remboursé depuis le 30 janvier 2013. Sur ce montant,
2349 milliards d’euros se rapportaient a 'opération de refinancement du 21 décembre 2011 et les
136,5 milliards restants a 'opération de refinancement du 29 février 2012. Par conséquent, sur les
523 milliards d’euros de liquidités nettes injectées a I’origine lors des deux opérations a long terme
d’une durée de trois ans, 71 % environ ont été remboursés jusqu’a présent.

L’excédent de liquidité a continué de régresser au cours de la neuviéme période de constitution de
réserves de 2013, ressortant en moyenne a 223,4 milliards d’euros, contre 248,3 milliards lors de
la période de constitution précédente. La diminution du niveau moyen de I’excédent de liquidité
au cours de la neuvieme période de constitution s’explique essentiellement par une diminution du
volume des opérations d’open market, qui représente plus de 80 % de la baisse de 25 milliards d’euros
(notamment en raison des remboursements au titre des opérations de refinancement a long terme).
Les fluctuations quotidiennes de I’excédent de liquidité observées pendant la période de constitution
ont toutefois résulté pour I'essentiel des facteurs autonomes, notamment de fluctuations des dépots
des administrations publiques. La moyenne du recours quotidien a la facilité de dépot a baissé pour
ressortir a 58,9 milliards d’euros au cours de la neuvieme période de constitution de réserves, contre
79,2 milliards lors de la précédente période de constitution, et les excédents détenus en sus des
réserves obligatoires sur les comptes courants ont diminué, revenant en moyenne de 169,6 milliards
a 164,7 milliards. Au cours de la dixiéme période de constitution de réserves de I'année, I'excédent de
liquidité a diminué pour s’établir & 189,6 milliards d’euros le 6 novembre, en raison essentiellement
d’une augmentation de la liquidité absorbée par les dépdts des administrations publiques et de
nouveaux remboursements au titre des opérations de refinancement a long terme.

2.4 MARCHES OBLIGATAIRES

Entre fin septembre et le 6 novembre, les rendements des emprunts publics a long terme de la zone euro
notés AAA ont légérement fléchi. L' orientation a la hausse de la premiére quinzaine d octobre, qui reflétait
principalement I'incertitude associée au relévement du plafond de la dette aux Etats-Unis, s’est inversée
plus tard dans le mois, aprés la publication de données contrastées, notamment concernant I'IPCH.
Les écarts de rendement des obligations souveraines se sont encore réduits pour la plupart des pays
de la zone euro. Les rendements des emprunts publics aux Etats-Unis ont été légérement plus volatils,
augmentant début octobre avant de baisser a la suite de I'accord sur le plafond de la dette publique et
de la publication de données décevantes relatives a I'économie américaine. L'incertitude attachée aux
évolutions futures des marchés obligataires a également encore diminué de part et d’autre de I’ Atlantique.
Les indicateurs financiers des anticipations d'inflation a long terme ont légérement augmenté dans la
zone euro, mais ils demeurent pleinement compatibles avec la stabilité des prix.

Entre fin septembre et le 6 novembre, les rendements des emprunts publics a long terme notés AAA
de la zone euro ont légérement diminué pour s’établir aux alentours de 1,9 % (cf. graphique 11).
Parallélement, ceux des emprunts publics & long terme aux Etats-Unis sont restés globalement
inchangés a quelque 2,7 % le 6 novembre. Au Japon, les rendements des emprunts publics a dix ans
sont également restés globalement stables, a 0,7 % environ au cours de la période sous revue.

Au cours de la premiére quinzaine d’octobre, les rendements des emprunts publics a long terme
notés AAA de la zone euro ont légérement augmenté, reflétant I'incertitude liée aux négociations
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Notes : Les rendements des emprunts publics a long terme sont ceux
des emprunts a 10 ans ou dont I’échéance s’en rapproche le plus.
Le rendement des emprunts publics de la zone euro est fondé sur les
données de la BCE relatives aux emprunts publics notés AAA, qui
incluent actuellement les emprunts publics autrichiens, finlandais,
allemands et néerlandais.

Graphique 12 Volatilité implicite du marché
des emprunts publics

(en pourcentage annuel ; moyennes mobiles sur 5 jours des données
quotidiennes)
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Notes : La volatilité implicite du marché des emprunts publics mesure
Pincertitude a court terme (jusqu’a trois mois) pour les prix des
emprunts publics a dix ans allemands et américains. Elle est fondée sur
les valeurs de marché des contrats d’options négociés correspondants.
Bloomberg utilise la volatilité implicite des strikes a la monnaie les plus
proches des options de vente (puts) et des options d’achat (calls) a partir

des contrats a terme arrivant a échéance au cours du mois le plus proche.

relatives au plafond de la dette publique des Etats-Unis (cf. ci-aprés). Plus tard dans le mois, avec
la publication de données quelque peu contrastées, notamment I’estimation rapide d’Eurostat pour
I'IPCH a fin octobre, nettement inférieure aux anticipations des marchés, les hausses antérieures
des rendements obligataires dans la zone euro se sont inversées. Début novembre, ces rendements
restaient pratiquement inchanggs, a des niveaux légerement inférieurs a ceux observés fin septembre.

Aux Etats-Unis, les rendements des emprunts a long terme ont affiché une volatilité légérement plus
¢élevée au cours de la période sous revue. Ils ont augmenté de plus de 10 points de base durant la
premiére quinzaine d’octobre. Ils ont ensuite diminué aprés que le Congrés des Etats-Unis a accepté
le relévement temporaire du plafond de la dette et a 1a suite de la publication de données contrastées
relatives a I’économie américaine, notamment les données du marché du travail et les indicateurs de
confiance, qui ont influencé les anticipations des marchés quant au calendrier des futures décisions de
politique monétaire du Systeme fédéral de réserve. La déclaration du 30 octobre du Comité fédéral
de 'open market (FOMC) a généralement corroboré les anticipations d’un report du resserrement
de la politique monétaire. Toutefois, dans la mesure ou cette déclaration a été ressentie comme
légeérement moins rassurante qu’attendu, la baisse des rendements obligataires s’est atténuée.

L’incertitude des investisseurs quant aux évolutions a court terme des marchés obligataires, mesurée
par la volatilité implicite tirée des options sur les cours des obligations, a continué¢ de diminuer
progressivement de part et d’autre de I’Atlantique en octobre, sous I'effet de I’accord budgétaire
conclu aux Etats-Unis (cf. graphique 12). Début novembre, la volatilité implicite s’est établie a 5,0 %
et 4,7 % environ dans la zone euro et aux Etats-Unis, respectivement.
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Graphique 13 Rendements des obligations
zéro coupon de la zone euro indexées

Graphique 14 Points morts d’inflation calculés
a partir des obligations zéro coupon de la zone euro
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(en pourcentage annuel ; moyennes mobiles sur 5 jours
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Sources : Thomson Reuters et calculs de la BCE

Note : Les points morts d’inflation sont calculés comme une moyenne
pondérée par le PIB des points morts estimés séparément pour la
France et I’Allemagne.

Au cours de la période sous revue, les rendements obligataires a long terme et leurs écarts vis-a-vis
des taux de swaps au jour le jour (OIS) ont diminué dans la plupart des pays de la zone euro.
Le resserrement des écarts a été plus marqué sur les compartiments en difficulté du marché des
emprunts publics de la zone euro, qui sont restés les principaux bénéficiaires de ’amélioration des
perspectives économiques des derniers mois.

Les évolutions des rendements obligataires réels, mesurés par les rendements des emprunts publics
indexés sur I'inflation!, ont reproduit celles des obligations nominales, comme décrit précédemment.
Les rendements réels des obligations a dix ans sont restés pratiquement inchangés a quelque 0,3 %,
tandis que ceux des obligations a cing ans ont augmenté de pres de 10 points de base pour s’inscrire
a — 0,3 % environ (cf. graphique 13). En conséquence, dans la zone euro, les taux d’intérét réels
anticipés a long terme (a cinq ans dans cinqg ans) ont fléchi de 10 points de base, a 1,0 % environ.

Les indicateurs des marchés financiers relatifs aux anticipations d’inflation a long terme dans la zone euro
ont été en légere hausse en octobre, tandis qu’ils ont nettement baissé pour les anticipations a court terme
apres la derniére publication de données relatives a I'inflation fin octobre. Les points morts d’inflation
anticipés a cinq ans tirés des obligations indexées sur I'inflation ont fléchi de plus de 10 points de base,
a quelque 1,1 %, tandis qu’a un horizon de dix ans, ils sont restés pratiquement inchangés a 1,8 %. En
conséquence, le point mort d’inflation anticipé a cinq ans dans cinq ans a augmenté de 10 points de
base environ, s’inscrivant a 2,4 % début novembre (cf. graphique 14). En revanche, le taux des swaps
a long terme indexés sur I'inflation est resté globalement inchangé, a 2,2 %, au cours de la période

1 Le rendement réel des emprunts publics de la zone euro indexés sur I'inflation est calculé par le rendement moyen pondéré par le PIB des
obligations souveraines francaises et allemandes indexées sur I'inflation. Pour plus de précisions, cf. 'encadré intitulé Estimation des rendements
réels et des points morts d'inflation apreés la récente intensification de la crise de la dette souveraine du Bulletin mensuel de décembre 2011
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Graphique 15 Courbe des taux d’intérét au jour

sous revue. Dans I’ensemble, en tenant compte
de la prime de risque d’inflation et des primes de
liquidité intégrées aux points morts d’inflation, les
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(en pourcentage annuel ; données quotidiennes)
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Sur la méme période, les écarts de rendement ~ Notes : La courbe des rendements implicites anticipés extraite de la
. . . ) fon structure par terme des taux d’intérét observés sur le marché refléte

des obhgatlons bien notées émises par les les anticipations du marché sur les niveaux futurs des taux d’intérét

sociétés financiéres et non financiéres de la a court terme. La méthode utilisée pour calculer ces courbes des rendements
3 Pindice Merrill L h implicites anticipés est exposée a la rubrique euro area yield curve du site
Zone euro (par rapp ort a I'indice Merr1 ync internet de la BCE. Les données utilisées dans I'estimation sont calculées

des emprunts publics notés AAA pour 'UEM)  apartirdesrendements desemprunts publics dela zone euro notés AAA.
se sont légérement réduits tandis que, pour la

plupart des classes de notation, les écarts de rendement des obligations sont demeurés inférieurs
aux niveaux enregistrés en début d’année.

2.5 TAUX D’INTERET APPLIQUES AUX PRETS ET AUX DEPOTS

En septembre 2013, les taux d’intérét appliqués par les IFM aux préts consentis aux ménages et aux
sociétés non financiéres ont augmenté tant sur les échéances courtes que longues. Les écarts entre les
taux des préts de faible montant et ceux des préts de montant élevé accordés aux sociétés non financieres
se sont légerement resserrés en septembre, tout en se maintenant a des niveaux élevés. Les écarts entre
les taux débiteurs a court et a long terme et les taux de marché se sont creusés sur ce méme mois.

En septembre 2013, les taux d’intérét appliqués par les IFM aux dépots a court terme ont augmenté pour
les sociétés non financicres, alors qu’ils ont diminu¢ pour les ménages. Les taux d’intérét a court terme
appliqués aux préts au logement consentis aux ménages se sont accrus de 2 points de base pour s’établir
a 2,8 % en septembre, et ceux appliqués aux crédits a la consommation ont augmenté de 17 points de
base, ressortant a 5,8 %. En ce qui concerne les sociétés non financiéres, les taux d’intérét a court terme
appliqués aux préts de montant €levé (supérieur a 1 million d’euros) ont augmenté de 5 points de
base, a 2,1 %, et ceux appliqués aux préts de faible montant (inférieur a 1 million d’euros) de 4 points
de base, a 3,8 % (cf. graphique 16). Par conséquent, I’écart entre les taux a court terme appliqués aux
préts de faible montant accordés aux sociétés non financiéres et les taux correspondants appliqués
aux préts de montant élevé s’est de nouveau réduit en septembre, quoique faiblement, pour s’établir
a 161 points de base. L'ampleur de cet écart indique cependant que les conditions de financement des
petites et moyennes entreprises demeurent plus tendues que celles des grandes entreprises.

2 Pour une analyse plus approfondie de I’ancrage des anticipations d’inflation a plus long terme, cf. ’article intitulé L'évaluation de I'ancrage
des anticipations d'inflation a plus long terme du Bulletin mensuel de juillet 2012
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Graphique 16 Taux d’intérét a court terme
appliqués par les IFM et taux de marché

a court terme

Graphique 17 Ecarts des taux d’intérét
a court terme des IFM par rapport
au taux du marché monétaire a 3 mois

(en pourcentage annuel ; taux appliqués aux contrats nouveaux)
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Note : Les données a compter de juin 2010 peuvent ne pas étre
totalement comparables aux données antérieures en raison des
changements de méthodologie résultant de la mise en application
des reglements BCE/2008/32 et BCE/2009/7 (modifiant le
reglement BCE/2001/18).

Notes : Les écarts correspondent a la différence entre le taux
d’intérét débiteur et le taux du marché monétaire a 3 mois en ce qui
concerne les préts, et entre le taux du marché monétaire a 3 mois et le
taux créditeur en ce qui concerne les dépots. Les données a compter
de juin 2010 peuvent ne pas étre totalement comparables aux

données antérieures en raison des changements de méthodologie
résultant de la mise en application des reglements BCE/2008/32
et BCE/2009/7 (modifiant le reglement BCE/2001/18).

Dans I’ensemble, I’Euribor 3 mois étant demeuré globalement inchangé en septembre, ’écart entre
les taux a court terme appliqués par les IFM aux préts consentis aux ménages et le taux du marché
monétaire a 3 mois s’est légérement accru, pour s’inscrire a 259 points de base, tandis que I’écart
correspondant pour les taux a court terme des préts de montant élevé accordés aux sociétés non
financieres s’est creusé, atteignant 192 points de base (cf. graphique 17).

Les taux d’intérét a court terme appliqués par les IFM aux préts au logement accordés aux
ménages et aux préts consentis aux sociétés non financieres sont restés globalement stables depuis
début 2013. Les réductions des taux d’intérét directeurs de la BCE, ainsi que 'incidence des mesures
non conventionnelles mises en ceuvre ou annoncées par la BCE, se répercutent progressivement sur
les taux débiteurs bancaires. Dans le méme temps, la fragmentation financiere et la morosité du
climat conjoncturel continuent d’exercer des tensions a la hausse sur les taux débiteurs bancaires
dans un certain nombre de pays.

S’agissant des échéances a plus long terme, les taux appliqués par les IFM aux dépots a long terme

se sont légérement accrus en septembre, de 1 point de base, a 2,1 %, dans le cas des ménages,

et de 2 points de base, a 1,9 %, dans celui des sociétés non financieres. Les taux appliqués aux
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préts au logement a long terme ont augmenté
de 8 points de base, a 3,1%, et ceux appliqués
aux préts de montant élevé consentis aux
sociétés non financiéres de 7 points de base, a
3,0 % (cf. graphique 18). Les taux a long terme
pratiqués sur les préts de faible montant consentis
aux sociétés non financiéres ont augmenté de
3 points de base en septembre, ressortant a 3,3 %.

Graphique 18 Taux d’intérét a long terme

appliqués par les IFM et taux de marché
a long terme

(en pourcentage annuel ; taux appliqués aux contrats nouveaux)
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L’écart entre les taux débiteurs a long terme
et les rendements des emprunts publics a sept
ans notés AAA a varié en 2013, entre 170 et
250 points de base dans le cas des préts aux
sociétés non financiéres, et entre 140 et 210 points
de base dans celui des préts consentis aux ménages. Le récent creusement de ces écarts a résulté de la
baisse des rendements des emprunts publics notés AAA et d’une évolution en sens opposé des taux
débiteurs a long terme. Toutefois, les écarts se sont réduits par rapport a 2012, reflétant I'incidence
des mesures conventionnelles et non conventionnelles de la BCE.

2.6 MARCHES BOURSIERS

Entre fin septembre et le 6 novembre 2013, les cours boursiers se sont appréciés d'environ 5 % dans
la zone euro et aux Etats-Unis. Les évolutions des marchés boursiers dans ces deux zones ont été
soutenues par 'accord portant sur la reprise du financement des services fédéraux et le relévement
du plafond de la dette aux Etats-Unis, ainsi que par des publications de données contrastées qui ont
influencé les anticipations des marchés relatives aux futures décisions de politique monétaire dans les
deux zones économiques. L'incertitude sur les marchés boursiers, mesurée par la volatilité implicite, a
encore fléchi de part et d’autre de " Atlantique au cours de la période sous revue.

Un sentiment positif a continué de soutenir les cours boursiers sur les principaux marchés. Entre fin

septembre et le 6 novembre 2013, les cours boursiers dans la zone euro, mesurés par 'indice large

Dow Jones EuroStoxx, ont augmenté d’environ 5 %. Sur la méme période, les cours boursiers aux

Etats-Unis, mesurés par I'indice Standard & Poor’s 500, ont progressé de 5 % environ (cf. graphique 19),

tandis qu’au Japon, les cours des actions, mesurés par I'indice Nikkei 225, ont légérement fléchi.
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Indices boursiers

Graphique 19

Graphique 20 Volatilité implicite
des marchés boursiers

(indice : 1" octobre 2012 = 100 ; données quotidiennes) (en pourcentage annuel ; moyennes mobiles sur 5 jours

des données quotidiennes)
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Source : Thomson Reuters

Note : Indice large Dow Jones EuroStoxx pour la zone euro,
indice Standard & Poor’s 500 pour les Etats-Unis et indice Nikkei 225
pour le Japon

Source : Bloomberg

Notes : Les séries de volatilité implicite représentent I'écart-type attendu
de la variation en pourcentage des cours des actions, sur une période
n’excédant pas trois mois, ressortant des prix des options indicielles.

Les indices boursiers auxquels ont trait les volatilités implicites sont le
Dow Jones EuroStoxx 50 pour la zone euro, le Standard & Poor’s 500
pour les Etats-Unis et le Nikkei 225 pour le Japon.

Au début de la période sous revue, les prix des actions dans la zone euro et aux Etats-Unis ont
reflété essentiellement ’accord budgétaire temporaire conclu aux Etats-Unis. De plus, sous I’effet
de la hausse des anticipations d’un report du resserrement de la politique monétaire américaine, en
raison de la publication de données économiques décevantes pour les Etats-Unis et des inquiétudes
soulevées par I'incidence économique potentielle de la fermeture des services de I’Etat, les principaux
indices ont atteint de nouveaux records historiques sur la période considérée. Le 30 octobre, le
Systeme fédéral de réserve a annoncé sa décision de poursuivre, pour le moment, ses achats d’actifs
au méme rythme. Toutefois, cette annonce a été pergue comme moins rassurante que prévu et, a la
lumiére de certaines données contrastées publiées début novembre, la hausse des marchés boursiers
s’est ensuite quelque peu modérée. Dans la zone euro, la plupart des données économiques publiées
ont été un peu meilleures qu’attendu par les intervenants des marchés financiers, soutenant ainsi
les cours des actions.

Dans la zone euro, les hausses des cours boursiers ont concerné I'ensemble des secteurs et des pays.
Les principaux indices de certains pays de la zone ont atteint de nouveaux records historiques en
octobre, malgré des fluctuations résultant de signaux contrastés en provenance des publications de
données macroéconomiques pendant la période sous revue. En ce qui concerne le comportement
des différents secteurs, les cours des valeurs financiéres ont surperformé I'indice global avec des
plus-values supérieures a 9 %, alors que les cours des valeurs non financiéres ont augmenté en ligne
avec 'indice global, la meilleure performance étant enregistrée par le secteur des télécommunications.

Aux Etats-Unis, des publications de résultats contrastés, en particulier les données du marché du
travail et les indicateurs de confiance, continuent d’influencer les anticipations s’agissant du calendrier
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de la réduction des achats d’actifs par la Réserve fédérale, mais les principaux indices ont encore
progressé au cours de la période sous revue. Contrairement a ce qui a été observé dans la zone euro,
les cours des valeurs non financieres ont surperformé ceux du secteur financier aux Etats-Unis.

Au Japon, les cours boursiers ont légérement baissé apres les fortes hausses des mois précédents.
Les reculs des cours des actions ont concerné I’ensemble des secteurs, mais ils ont été un peu plus
marqués dans le secteur financier. Néanmoins, le sentiment global du marché est resté positif dans
un contexte d’optimisme persistant sur les perspectives de croissance économique.

L’incertitude sur les marchés boursiers de la zone euro, mesurée par la volatilité implicite, a encore
fléchi, revenant de 17 % environ début octobre a 15 % le 6 novembre (cf. graphique 20). Aux Etats-Unis,
elle est revenue de 14 % environ & 11 % sur la période. Dans les deux zones, I'incertitude des marchés
financiers a diminué a un niveau inférieur aux niveaux observés début mai 2013, avant I’annonce
par le Systeme fédéral de réserve qu’il pourrait envisager une réduction du rythme de ses achats
d’actifs. La volatilité implicite s’est également inscrite en recul au Japon, demeurant toutefois élevée
par rapport aux années précédentes.

RESULTATS DE L’ENQUETE SUR L’ACCES DES PME AU FINANCEMENT DANS LA ZONE EURO :
AVRIL A SEPTEMBRE 2013

Cet encadré présente les principaux résultats de la neuviéme campagne d’enquéte sur I’accés des
petites et moyennes entreprises (PME) au financement dans la zone euro !. Cette enquéte a été
réalisée entre le 28 aotit et le 4 octobre 2013 dans tous les pays, a I’exception de la Slovaquie ou
les entretiens ont duré une semaine de plus. L’échantillon est de 8 305 entreprises, dont 7 674
(soit 92 %) sont classées au nombre des PME (comptant moins de 250 salari¢s), le reste constituant
un groupe de controle. Le présent encadré décrit les évolutions de la situation financiere, des
besoins de financement et de 'accés au financement des PME dans la zone euro au cours des
six mois précédents (d’avril a septembre 2013)2 En outre, les évolutions relatives aux PME sont
comparées a celles des grandes entreprises au cours de la méme période.

Dans I'ensemble, les PME de la zone euro ont continué de citer la « recherche de clients »
comme leur probléme majeur (24 %, contre 27 % lors de la précédente campagne d’enquéte).
L’« acces au financement » était source d’inquiétude pour le deuxiéme plus fort pourcentage de
PME de la zone euro (16 %, sans changement), mais dans une moindre mesure pour les grandes
entreprises de la zone (10 %, contre 11 %).

Une détérioration de la situation financiére des PME moins rapide que lors de la précédente enquéte

Au cours de la période comprise entre avril et septembre 2013, 1a situation financiere des PME de la
zone euro a continué de se détériorer, mais a un rythme plus lent qu’au cours de la période précédente.
Les PME ont continué de faire état, en termes nets, d’une contraction de leur chiffre d’affaires?
(- 3 %), moins prononcée toutefois que celle de la précédente enquéte (- 11 % ; cf. graphique A).
En outre, un pourcentage net élevé de PME de la zone euro ont continué de mentionner des hausses

1 Unrapport exhaustif, ainsi que des tableaux statistiques détaillés et des ventilations complémentaires ont été publiés le 14 novembre 2013
sur le site internet de la BCE a la page Statistics, rubrique Monetary and financial statistics/Surveysl Access to finance of SMEs.

La période de référence de la campagne précédente allait d’octobre 2012 a mars 2013.

Les termes nets correspondent a la différence entre le pourcentage des entreprises faisant état d’une augmentation et celui des entreprises
déclarant une diminution.
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Graphique A Indicateurs de la situation financiére des entreprises de la zone euro

(évolution au cours des six mois précédents ; en pourcentage net des entreprises interrogées)
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Source : Enquéte sur I’acces des PME au financement réalisée par la BCE et la Commission européenne
Note : Les pourcentages nets correspondent a la différence entre le pourcentage des entreprises faisant état d’une augmentation pour un facteur donné
et de celles déclarant une diminution.

des couts de main-d’oeuvre et des autres cotits (43 % et 60 % respectivement, contre 47 % et 69 %).
Conformément aux évolutions du chiffre d’affaires et des cotits, les PME de la zone euro ont fait
état d’une poursuite du recul de leurs bénéfices (— 25 %, contre — 33 %). En revanche, les grandes
entreprises de la zone ont indiqué globalement une hausse de leur chiffre d’affaires au cours de la
période sous revue (20 %, pratiquement sans changement par rapport a la précédente campagne).
De plus, la détérioration de leurs bénéfices a été, dans I’ensemble, plus modérée (— 8 %, apres

— 14 %) que celle des PME de la zone.
Graphique B Besoins de financement externe

des entreprises de la zone euro
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par rapport a la précédente enquéte). Parmi les facteurs ayant une incidence sur les besoins de
financement externe des PME, la FBCF, ainsi que les stocks et le fonds de roulement ont jou¢ le role
principal. En ce qui concerne la FBCF, dans I’'ensemble, un pourcentage plus faible des PME de la
zone euro (11 % contre 13 %) ont fait part de 'incidence de ce facteur sur leurs besoins de financement
externe. Les PME ont également indiqué, globalement, que le besoin de financement externe li¢
a la disponibilité insuffisante de ressources internes avait légérement diminué (3 %, contre 7 %).

Les grandes entreprises ont aussi fait état, dans 'ensemble, d’une 1égére baisse de leurs besoins
en termes de préts bancaires (4 %, contre 6 % lors de la précédente campagne), de crédits
commerciaux (1 %, contre 4 %) et de découverts bancaires (2 %, contre 4 %).

Une détérioration persistante de ’accés des PME de la zone euro au financement externe

Entre avril et septembre 2013, le pourcentage net des PME de la zone euro faisant état d’une
détérioration de 'acces aux préts bancaires a légerement augmenté, ressortant a — 11 % contre — 10 %
(cf. graphique C). Les PME de la zone ont indiqué, dans I’ensemble, une moindre détérioration
de P’acces aux découverts bancaires (— 12 %, apres — 14 %) et une quasi stabilité de I’acces aux
crédits commerciaux (— 6 %). En ce qui concerne les facteurs agissant sur I’acces au financement
externe selon les différents instruments, les PME ont indiqué que la détérioration était moins
importante que lors de la précédente campagne. Elles ont continu¢ de mentionner notamment une
dégradation des perspectives économiques d’ensemble, mais a un degré trés nettement moindre
(- 24 % en termes nets, contre — 35 %). En effet, les PME ont fait état de signaux indiquant une
détérioration moins marquée de la plupart des facteurs liés a I’accés au financement externe entre
avril et septembre 2013. Le pourcentage net des PME de la zone euro faisant état d’une dégradation
des perspectives propres a leur entreprise est ressorti a — 5 % contre — 16 %. En revanche, les capitaux
propres des PME ont eu, dans I’ensemble, une
incidence favorable sur ’acces au financement
externe (3 %, contre — 2 %). Comme pour ces
facteurs déterminés par la demande, les PME
ont indiqué une moindre détérioration de la
propension des banques a accorder des crédits
au cours de la période comprise entre avril et

Graphique C Accés au financement externe

des entreprises de la zone euro

(évolution au cours des six mois précédents ; en pourcentage net
des entreprises ayant sollicité un financement externe)
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Source : Enquéte sur I’accés des PME au financement réalisée par la BCE

En outre, les PME ont indiqué, dans I’ensemble,
une augmentation plus modérée des exigences
en matiere de garanties (31 %, contre 35 %).

et la Commission européenne

Note : Les pourcentages nets correspondent a la différence entre le
pourcentage des entreprises déclarant une amélioration de I’acces et de
celles déclarant une réduction de cet acces.
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Comme dans le cas des PME de la zone euro, I’accés des grandes entreprises aux préts bancaires
s’est détérioré de fagon moins marquée que lors de la précédente enquéte (— 2 %, contre — 8 %).
En outre, le degré de détérioration a été légérement moins prononcé que pour les PME de la
zone euro, indiquant que les grandes entreprises accedent généralement plus facilement au
financement que les PME.

Des obstacles importants au financement des PME de la zone euro, avec une part inchangée
des demandes de préts satisfaites et une légére hausse du pourcentage de refus

L’examen de I’évolution effective des demandes de préts bancaires des PME entre avril et septembre 2013
fait ressortir peu de signes tangibles d’amélioration a I’échelle de la zone euro. Parmi les PME de la
zone, 65 % ont déclaré avoir pergu I'intégralité du montant du prét bancaire sollicité (sans changement
par rapport a la précédente enquéte ; cf. graphique D). En revanche, 12 % (contre 11 %) ont indiqué
que leur demande avait été refusée, et 8 % (contre 10 %) qu’elles n’avaient per¢u qu’une partie du
montant du prét sollicité. S’agissant des découverts bancaires, les PME de la zone euro ont également
fait état d’un pourcentage de refus inchangé (10 %). Afin d’établir une mesure synthétique des
obstacles au financement, les catégories suivantes ont été additionnées : les PME dont les demandes
ont été rejetées, celles dont les demandes n’ont été

satisfaites qu’a hauteur d’un montant limité, celles | \ELaL LT LR TG T L LT o L 5
dont les demandes de financement satisfaites
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et celles qui n’ont pas sollicité de prét par crainte  des entreprises ayant sollicité des préts bancaires)

des entreprises de la zone euro

d’un refus (emprunteurs découragés). Le résultat N sait pas
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(RSEE Flermeres onteu generalement LlaBeCS Source : Enquéte sur I’accés des PME au financement réalisée par la BCE
plus facile au financement que les PME. et la Commission européenne

4 Une nouvelle version de I'indicateur synthétique des obstacles au financement a été introduite pour cette campagne d’enquéte, qui
s’appuie sur I'ensemble des PME, qu’elles aient sollicité un prét ou non. Cf. le rapport, note de bas de page n° 9, sur le site internet de
la BCE a la page Statistics, rubrique Monetary and financial statistics/Surveys/Access to finance of SMEs.

LES COMPTES INTEGRES DE LA ZONE EURO AU DEUXIEME TRIMESTRE 2013 '

Les comptes intégrés de la zone euro publiés le 29 octobre 2013, qui couvrent les données jusqu’au
deuxiéme trimestre 2013, fournissent une information compléte sur les revenus, les dépenses,

1 De plus amples détails sont disponibles sur le site de la BCE (http:/lsdw.ecb.europa.eu)
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le financement et les choix de portefeuille des secteurs institutionnels de la zone. Le solde
extérieur de la zone euro s’est encore amélior¢, a la suite d’une nouvelle progression de I’excédent
commercial. Le revenu des ménages a continu¢ d’augmenter tres lentement en termes nominaux
et a de nouveau enregistré un recul significatif en termes réels (de 1,1 % en rythme annuel). Cette
évolution a conduit les ménages a réduire leurs flux d’épargne, ramenant les taux d’épargne a des
niveaux historiquement bas, tandis que I'investissement dans 'immobilier résidentiel a encore
diminué. Les sociétés non financiéres ont conservé une capacité nette de financement (au lieu
de leur situation plus traditionnelle de besoin net de financement), la FBCF restant proche de
niveaux historiquement bas en tant que contribution a la valeur ajoutée et poursuivant sa baisse
en glissement annuel (2 un rythme cependant moins soutenu). Les taux de marge des sociétés non
financiéres sont demeurés a des niveaux trés faibles, inférieurs au point bas observé sur la période
qui a suivi la faillite de Lehman. Les déficits publics ont recommencé a se réduire. Dans une
approche bilancielle, le patrimoine net des ménages a 1égérement diminué, tandis que le processus
soutenu de désendettement des sociétés non financiéres s’est interrompu au deuxiéme trimestre
en raison de moins-values sur actions. Les ratios de fonds propres des sociétés financiéres se sont
stabilisés a des niveaux élevés. La position extérieure nette de la zone euro s’est encore améliorée,
tandis que les non résidents ont continué de privilégier les titres de créance au détriment des dépots.

Le revenu et la capacité nette ou le besoin net de financement de la zone euro

Au deuxiéme trimestre 2013, le taux de croissance nominal du revenu disponible de la zone euro s’est
redressé pour s’établir a 0,7 % en glissement annuel, aprés 0,1 % au premier trimestre. Cette évolution
a reflété ’amélioration de la croissance annuelle du PIB en volume au deuxiéme trimestre par
rapport au trimestre précédent (avec une contribution a hauteur de 0,6 point de pourcentage).
En outre, les effets négatifs de jours ouvrés ayant affecté le premier trimestre se sont inversés (leur
contribution représentant 0,7 point de pourcentage environ). Ces effets ont été contrebalances
par une détérioration des revenus nets de la propriété et des transferts avec le reste du monde
(- 0,7 point de pourcentage). Le rebond du revenu nominal de la zone euro a reflété essentiellement
une progression du revenu des administrations publiques (cf. graphique A).

La consommation augmentant pratiquement au méme rythme que le revenu dans la zone euro, la
croissance globale de I’épargne brute dans la zone a marqué le pas. Le taux d’épargne des ménages
est revenu a des niveaux historiquement bas, et les bénéfices non distribués des sociétés non
financiéres ont diminué. En revanche, le processus de désépargne du secteur des administrations
publiques a recommencé a se ralentir. Le rythme de baisse de la FBCF de la zone s’est réduit de
plus de moitié, pour s’établir a 3,2 % en rythme annuel au deuxiéme trimestre, tous les secteurs
étant affectés : I'investissement des sociétés non financicres s’est contracté de 2,7 % et celui des
ménages et des administrations publiques a fléchi de 2,8 % et de 1,6 %, respectivement. Une légeére
réduction des stocks a été observée au deuxiéme trimestre, si bien que le rythme de recul de la
FBCEF a été trés proche de celui de la formation de capital fixe.

Etant donné la poursuite du recul de la formation de capital et la stabilisation de I’épargne, la
capacité nette de financement de la zone euro s’est encore améliorée, pour s’établir a 2 % du
PIB en cumul sur quatre trimestres. Cette amélioration s’est également reflétée dans la hausse
de I’excédent du compte de transactions courantes. D’un point de vue sectoriel, elle refléte en
particulier une diminution des déficits publics et une progression de la capacité nette de financement
des sociétés financiéres, alors que la capacité nette de financement des sociétés non financieéres
et des ménages est restée globalement stable en cumul sur quatre trimestres (cf. graphique A).
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Graphique A Revenu disponible brut

Graphique B  Capacité nette ou besoin net

de la zone euro : contribution par secteurs de financement de la zone euro
(variations annuelles en pourcentage ; contributions en points (en pourcentage du PIB ; sommes mobiles sur quatre trimestres)
de pourcentage)
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En ce qui concerne le financement, les flux transfrontiéres sont restés faibles, les non-résidents
continuant de délaisser les dépdts au profit des titres de créance. La position extérieure nette s’est
encore améliorée au deuxiéme trimestre pour s’établir a — 18,7 % du PIB.

Le comportement des secteurs institutionnels

Au deuxieme trimestre 2013, la croissance du revenu nominal des ménages est restée faible (pour
ressortir a 0,2 % en rythme annuel). D’une part, la pression fiscale (transferts nets des ménages
vers les administrations publiques) a réduit de 0,2 point de pourcentage la croissance annuelle
du revenu, tandis que les revenus nets de la propriété 'amputaient de 0,3 point de pourcentage
supplémentaires. D’autre part, la rémunération des salariés a continué d’augmenter a un rythme
lent (0,5 %), tandis que la hausse de I'excédent brut d’exploitation et celle du revenu mixte se sont
légérement accélérées (cf. graphique C). Dans un contexte de recul de I'inflation, la baisse du revenu
réel s’est atténuée au deuxieme trimestre, a 1,1 % en rythme annuel (aprés une contraction de 2,3 % au
quatriéme trimestre 2012). La consommation ayant progressé a un rythme un peu plus rapide (0,5 %
en termes nominaux), ’'épargne des ménages s’est contractée, ramenant le taux d’épargne a son niveau
historiquement bas de 12,8 % en données corrigées des variations saisonnieres (cf. graphique D).
Le rythme de contraction de I'investissement dans 'immobilier résidentiel a diminué de moitié tout
en restant a un niveau €levé, si bien que la capacité nette de financement des ménages est restée
globalement stable. La croissance du financement et des placements financiers des ménages s’est
stabilisée a des niveaux trés bas. S’agissant des financements, le recours aux emprunts bancaires s’est
interrompu. En ce qui concerne les actifs, les ménages ont continué de réorienter leurs portefeuilles
vers les dépots bancaires, les réserves techniques d’assurance et les OPCVM, au détriment des titres de
créance. Le patrimoine net des ménages s’est inscrit en léger recul en rythme annuel, les moins-values
sur 'immobilier résidentiel 'emportant de nouveau sur leur épargne nette et sur les plus-values sur
actions (cf. graphique G). Par conséquent, le ratio d’endettement des ménages a continué d’augmenter.
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Graphique C Revenu disponible brut nominal Graphique D Revenu, consommation

des ménages et taux d’épargne des ménages

(variations annuelles en pourcentage ; contributions en points (variations annuelles en pourcentage ; en pourcentage du revenu
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L’excédent brut d’exploitation des sociétés non financieéres a augmenté au deuxiéme trimestre 2013,
apres avoir diminué au premier trimestre, la valeur ajoutée s’étant redressée (a un rythme annuel
de 1 %) et dépassant la croissance lente et stable des salaires. Les taux de marge des entreprises,
mesurés par le rapport entre I’'excédent net d’exploitation et la valeur ajoutée, sont demeurés
au point bas qu’ils avaient enregistré au premier trimestre, inférieur méme au creux atteint apres la
faillite de Lehman Brothers (moyenne sur quatre trimestres ; cf. graphique E). Lorsqu’on mesure
la rentabilité des entreprises a I’aide des comptes nationaux, il faut privilégier 'excédent net plutot
que Pexcédent brut d’exploitation, qui permet de retrancher la consommation de capital fixe
(c’est-a-dire 'amortissement des biens d’équipement et des immeubles étalé sur plusieurs années).
La consommation de capital fixe représentant un cout fixe pour I'entreprise, elle tend a évoluer
de maniere exogene et réguliere sur I’ensemble du cycle d’activité. Par conséquent, la mesure des
bénéfices nets tend a étre plus sensible au cycle d’activité que celles des bénéfices bruts, et devrait
donc diminuer davantage durant les périodes de faible activité (cf. graphique F)2 Dans le méme
temps, un certain nombre de facteurs ont continué de maintenir 1’épargne nette des sociétés
non financiéres (c’est-a-dire les bénéfices non distribués) a des niveaux relativement élevés, en
dépit du fléchissement observé au deuxieme trimestre : les intéréts nets versés par les sociétés
non financiéres sont demeurés faibles (et ont continué¢ a diminuer), tout comme les dividendes
nets versés (en hausse cependant). Le rythme global de réduction des dépenses en capital fixe
s’est ralenti, revenant a — 2,7 % en rythme annuel, apres — 8,3 % au premier trimestre, tandis que
I'investissement est demeuré proche de son point bas historique en pourcentage de la valeur
ajoutée. La capacité nette de financement des sociétés non financieéres, une situation inhabituelle
pour elles, a [égerement diminué au deuxiéme trimestre (mais a continué d’augmenter en rythme
annuel). S’agissant de leur financement, afin de compenser la contraction des préts bancaires
(de 150 milliards d’euros sur quatre trimestres), les sociétés non financiéres ont continué de
lever des fonds sur le marché obligataire (pour un montant net de 92 milliards) et sur le marché
des actions (21 milliards), et de procéder activement a des emprunts auprés d’autres sociétés

2 Cf,, par exemple, 'encadré intitulé Le réle des bénéfices dans la détermination des tensions d’origine interne s'exer¢ant sur les prix dans
la zone euro du Bulletin mensuel de mars 2013
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Graphique E Taux de marge des sociétés Graphique F Valeur ajoutée, excédent
non financiéres d’exploitation et consommation de capital fixe
des sociétés non financiéres
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financiéres (99 milliards). L’activité de préts interentreprises, qui recouvrent les préts consentis
par d’autres sociétés non financiéres et I’essentiel des crédits commerciaux (qui sont importants
pour les PME subissant des contraintes de financement), a marqué un coup d’arrét. Les sociétés
non financiéres ont ralenti le rythme auquel elles constituaient leurs volants de liquidité, déja
importants (a 2 700 milliards d’euros). Le processus de désendettement des sociétés non financieres
s’est temporairement interrompu au deuxiéme trimestre en raison de la valorisation moins élevée
des portefeuilles d’actions.

La réduction du déficit des administrations publiques a repris (le besoin net de financement
s’établissant a 3,7 % du PIB en cumul sur quatre trimestres), en dépit d’importantes dépenses en
capital liées a la recapitalisation des banques (0,7 % du PIB en cumul sur quatre trimestres), en
raison essentiellement de 'inversion du ralentissement prononcé des recettes fiscales observé au
premier trimestre. Les dépenses courantes ont augmenté de 1,7 % en rythme annuel et en termes
nominaux au deuxiéme trimestre. La FBCF a encore diminué, mais a un rythme moins soutenu.
Les émissions de titres de créance ont continué de financer des déficits élevés ainsi que d’importantes
opérations financieres, ces derniéres reflétant notamment des préts entre administrations publiques
et une anticipation des émissions de titres de créance. Les achats de titres de créance émis ont été
effectués par les institutions financieres, en particulier les banques, et dans une certaine mesure
par les non-résidents.

Le recul en rythme annuel du revenu disponible des sociétés financiéres s’est ralenti. Les dividendes
nets pergus se sont stabilisés, tandis que la valeur ajoutée et les intéréts nets pergus cumulés ont
continué de se contracter, et la fiscalité s’est alourdie. Les actifs nets des sociétés financiéres en
valeur de marché (une mesure agrégée de leurs fonds propres a I’aide des données de comptes
nationaux) sont demeurés globalement stables, en dépit du niveau élevé des bénéfices nets non
distribués (47 milliards d’euros au deuxiéme trimestre), d’importants transferts en capital en
provenance des administrations publiques (14 milliards), et des émissions d’actions sur le marché
(38 milliards). Les actifs nets des sociétés financieres en valeur de marché ont pati des moins-values
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Graphique G Variation du patrimoine financier net
des ménages

Graphique H Ratios de fonds propres
des institutions financiéres hors OPCYM

(sommes mobiles sur quatre trimestres ; en pourcentage du revenu (en pourcentage du total des actifs ; ratio)
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et la différence entre les comptes financiers et non financiers.
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Sources : Eurostat et BCE

Notes : Dans le graphique, « actions et autres participations » s’entend
hors OPCVM. « Capital » se définit comme la différence entre les actifs
et passifs financiers hors actions et autres participations. L’ensemble
des actifs et des passifs sont valorisés en valeur de marché. Le ratio
« Capital notionnel sur actifs » se calcule sur la base du cumul des

autres participations
3) Principalement les plus-values et moins-values sur I’immobilier et
les terrains

transactions en capital et sur actifs, ¢’est-a-dire hors variations des prix
des actifs et des passifs.

subies sur leurs portefeuilles d’actifs, notamment s’agissant des titres de créance. Du coté
positif, cependant, la valeur « notionnelle » de ce ratio de fonds propres (qui ¢limine I'incidence
des plus-values et des moins values) a continué¢ d’augmenter rapidement (cf. graphique H).
L’actualisation de la valeur boursiére des sociétés financiéres par rapport a leurs actifs nets en
valeur de marché (qui correspond a la « valeur de marché rapportée a la valeur comptable » dans
le graphique H) est demeurée tres élevée, reflétant la méfiance persistante des marchés. Les bilans
des sociétés financiéres, sur une base consolidée, ne se sont accrus que modérément.

Les évolutions des bilans

Dans ’ensemble, le patrimoine net des ménages a légerement diminué en rythme annuel au
deuxiéme trimestre, de I’équivalent de 0,5 % du revenu. L’influence positive de I’épargne nette
(7,0 % du revenu) et des plus-values sur leurs portefeuilles d’actifs financiers (8,3 % du revenu en
cumul sur un an) a été contrebalancée et au-dela par d’importantes moins-values sur les actifs
non financiers (logement), qui se sont élevées a 15,7 % du revenu (cf. graphique G).

Les sociétés financiéres ont enregistré d’importantes moins-values sur leurs portefeuilles d’actifs
au deuxiéme trimestre. Cette évolution résulte essentiellement de la baisse de valeur des titres de
créance, sous I'effet de la hausse des rendements du marché, et dans une moindre mesure, des
participations détenues (actions cotées, actions non cotées et titres d’OPCVM). Ces moins-values ont
contrebalancé le montant important des augmentations de capital, entrainant ainsi une stabilisation
du ratio de fonds propres tel que mesuré par les actifs nets en valeur de marché (cf. graphique H).
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3 PRIX ET COUTS

Selon I'estimation rapide d’Eurostat, la hausse annuelle de I'IPCH dans la zone euro s’est ralentie en
octobre 2013, pour s’établir a 0,7 %, aprés 1,1 % en septembre. Ce recul a été plus important que prévu,
reflétant, en particulier, une plus faible hausse des prix des produits alimentaires, une baisse plus prononcée
des prix de I'énergie et une certaine modération de la hausse des prix des services. Sur la base des cours
actuels des contrats a terme sur I'énergie, l'inflation, en rythme annuel, devrait demeurer a de bas niveaux
au cours des prochains mois. Les tensions sous-jacentes sur les prix devraient rester contenues a moyen
terme dans la zone euro. Dans le méme temps, les anticipations d'inflation a moyen et a long terme dans la
zone euro continuent d'étre solidement ancrées a un niveau compatible avec I'objectif de maintenir l'inflation
a des niveaux inférieurs a, mais proches de 2 % a moyen terme. Cette configuration tend a indiquer que la
zone euro pourrait connaitre une période prolongée de faible inflation, suivie d' une remontée graduelle vers
des taux d'inflation inférieurs a, mais proches de 2 %o. Compte tenu de la derniére décision relative aux taux
d’intérét, les risques pesant sur les perspectives d'évolution des prix sont globalement équilibrés a moyen terme.

3.1 PRIX A LA CONSOMMATION

Selon I’estimation rapide d’Eurostat, la hausse de 'TPCH global s’est établie a 0,7 % en octobre 2013,
contre 1,1 % en septembre. Ce recul a été plus important que prévu, reflétant, en particulier, une
plus faible progression des prix des produits alimentaires, une baisse plus prononcée des prix de
I’énergie et une certaine modération de la hausse des prix des services. Les produits alimentaires
ont apporté la plus forte contribution a la baisse globale.

La croissance annuelle de 'TPCH de la zone euro s’est sensiblement ralentie en 2013, principalement en
raison d’une forte décélération de la hausse des prix de I’énergie par rapport aux niveaux élevés observés
en 2012 et 2011. Ces derniers mois, toutefois, le recul plus rapide que prévu de la hausse des prix des produits
alimentaires par rapport aux niveaux €levés enregistrés plus tot dans I'année a également contribué a
ramener 'inflation globale a ce bas niveau. De plus, diverses mesures de 'TPCH basées sur I'exclusion se sont
¢galement inscrites sur une tendance baissiere en 2013, dans un contexte d’atonie de I'activité économique.

Un examen plus détaillé des résultats de I’estimation rapide d’Eurostat pour les principales composantes de
I'TPCH en octobre 2013 fait apparaitre un taux de variation annuel des prix de I'énergie de — 1,7 %, apres
—0,9 % le mois précédent. Ce recul plus important que prévu a résulté d une baisse des cours du pétrole, lice
notamment a 'appréciation de I’euro et a une réduction plus marquée qu’attendu des marges de raffinage.

Tableau 7 Evolution des prix

(variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)

\ 2011 2012 \ 2013 2013 2013 2013 2013 2013
Mai Juin Juillet Aoit Sept. Oct.

IPCH et composantes "

Indice global 2,7 2,5 1,4 1,6 1,6 1,3 1,1 0,7
Energie 11,9 7,6 -0,2 1,6 1,6 -03 -09 -17
Produits alimentaires 2,7 3.1 3,2 3,2 3,5 32 2,6 1,9

Produits alimentaires non transformés 1,8 3,0 5,1 5,0 5,1 4.4 2,9

Produits alimentaires transformés 33 3.1 2,1 2,1 2,5 2,5 2,4 .
Produits manufacturés hors énergie 0,8 1,2 0,8 0,7 0,4 0,4 0,4 04
Services 1,8 1,8 1,5 1,4 1,4 1,4 1.4 1,2

Autres indicateurs de prix

Prix a la production 5,7 2,8 -03 0,3 0,0 -0,8 -09 .

Cours du pétrole (en euros par baril) 79,7 86,6 79,2 78,3 81,9 82,6 83,0 80,0

Cours des matieres premieres hors énergie 12,2 0,5 -4.8 -74 -12,2 - 12,9 -12,9 -12,2

Sources : Eurostat, BCE et calculs de la BCE a partir des données de Thomson Reuters
1) Lahausse de I'TPCH et de ses composantes (hors produits alimentaires transformés et non transformés) en octobre 2013 correspond a une estimation

rapide d’Eurostat.
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Graphique 21 Ventilation de I'IPCH : principales composantes

(variations annuelles en pourcentage ; données mensuelles)
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En septembre, dernier mois pour lequel une ventilation détaillée est disponible, un important effet
de base baissier a compensé une augmentation de 0,5 % en rythme mensuel. Le ralentissement de
la hausse annuelle des prix de I’énergie qui en est résulté a reflété, notamment, une diminution des
taux de variation annuels des prix de I’électricité ainsi que des carburants et des lubrifiants destinés
aux véhicules personnels.

Selon I’estimation rapide d’Eurostat pour 'ensemble de la composante produits alimentaires, la
hausse des prix des produits alimentaires transformés et non transformés considérés globalement
s’est fortement ralentie, pour s’établir a 1,9 % en octobre, contre 2,6 % en septembre, indiquant une
baisse rapide des prix des produits alimentaires par rapport aux niveaux ¢élevés constatés plus tot dans
I’année. Cette composante a ainsi apporté la plus forte contribution au recul global de I'inflation en
octobre. Aucune information officielle n’est disponible pour ce mois s’agissant de la ventilation de
la composante produits alimentaires. La hausse des prix des produits alimentaires non transformés
est revenue de 4,4 % en aotit a 2,9 % en septembre en raison d’un léger effet de base baissier et d’une
variation mensuelle négative en données corrigées des variations saisonnieres. Les données pour
septembre font état d’un fléchissement des taux de variation annuels pour toutes les sous-composantes,
notamment les fruits et légumes qui ont enregistré des hausses de 5,9 % et 2,9 %, respectivement,
contre 11,3 % et 4,7 % en aott. En revanche, la hausse des prix des produits alimentaires transformés
ne s’est que faiblement ralentie en septembre, a 2,4 %, reflétant des modifications mineures de la
variation annuelle des prix de plusieurs sous-composantes et une stabilité des prix du tabac.

Selon I’estimation rapide d’Eurostat, 'IPCH hors produits alimentaires et énergie est ressorti a
0,8 % en octobre contre 1,0 % en septembre. Si 'on exclut ces deux postes volatils, le panier de
I'IPCH comporte deux grandes composantes, les produits manufacturés hors énergie et les services,
qui ont toutes deux enregistré des taux de variation annuels plus faibles qu’attendu ces derniers
mois. Outre I’atonie de la demande, I'incidence limitée, dans un premier temps, de la hausse de
la TVA intervenue en Italie le 1¢" octobre 2013, a contribué a cette évolution. Selon I’estimation
rapide d’Eurostat, la hausse des prix des produits manufacturés hors énergie est restée inchangée
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en octobre, a 0,4 %. En septembre, dernier mois pour lequel une ventilation détaillée est disponible,
les rabais plus importants que d’ordinaire consentis dans ’habillement et la chaussure durant les
soldes d’¢été, qui avaient contribué a la faible hausse des prix des produits manufacturés hors énergie
observée depuis juillet, ont pris fin. Toutefois, les prix des produits manufacturés hors énergie sont
restés a un bas niveau, en raison de la disparition de la comparaison annuelle de 'incidence d’un
relévement de la TVA et de la hausse des prix des produits pharmaceutiques intervenue en Espagne
en septembre 2012, ainsi que du ralentissement généralisé de la hausse des prix des biens durables
(principalement li¢ a un fléchissement de la variation annuelle des prix des automobiles).

Selon les estimations, la hausse des prix des services s’est établie a 1,2 % en octobre 2013, aprés s’étre
inscrite a 1,4 % depuis juin. Ce ralentissement peut étre attribué a des effets de base liés a la fin de la
participation des hausses des frais de scolarité a la comparaison annuelle ainsi qu’a la dissipation de
I'incidence des augmentations de la fiscalité intervenues précédemment dans certains pays de la zone euro.
Au total, les évolutions tres faibles des prix des services de communication, des voyages et des autres
services ont maintenu les taux de variation annuels des prix des services a de bas niveaux en septembre.

3.2 PRIX A LA PRODUCTION

La variation annuelle des prix a la production dans I'industrie (hors construction) s’est établie a — 0,9 % en
septembre 2013, contre —0,8 % en aotit. Hors construction et énergie, elle est devenue légérement négative
(0,1 %) en septembre (cf. tableau 7 et graphique 22). Les tensions sur les prix a la consommation de la
composante produits manufacturés hors énergie sont restées modérées en aval de la chaine des prix. Le taux
de variation annuel de la composante de I'indice des prix a la production des biens de consommation
non alimentaires s’est quelque peu accéléré, pour s’établir a 0,3 % en septembre et 'indice des directeurs
d’achat relatif aux prix des consommations intermédiaires pour le commerce de détail de produits non
alimentaires a augmenté pour atteindre 59,0 en octobre, contre 55,6 en septembre. L'indice des directeurs
d’achat relatif aux marges bénéficiaires du commerce de détail de produits non alimentaires a légérement
progressé le mois dernier, demeurant toutefois un peu au-dessous de sa moyenne de long terme. Plus en
amont de la chalne des prix, les tensions ont continué de s’atténuer, les taux de variation annuels de la
composante biens intermédiaires de I'indice des prix a la production, des prix a I'importation des biens
intermédiaires, des cours des matiéres premieres et du pétrole brut libellés en euros demeurant tous négatifs.

Les tensions sur la composante produits alimentaires se sont modérées en aval de la chaine des prix
et ont poursuivi leur baisse en amont. La hausse annuelle des prix a la production des produits
alimentaires s’est encore ralentie en septembre, revenant a 2,1 % contre plus de 3 % entre mai et juillet.
En outre, selon I'indice d’octobre des directeurs d’achat, les prix des consommations intermédiaires
et les marges bénéficiaires pour le commerce de détail des produits alimentaires se sont inscrits en
baisse, a des niveaux proches de leurs moyennes de long terme. En amont de la chaine des prix, le
taux de croissance annuel des prix agricoles a la production dans 'UE est revenu a 1,5 % en aott,
apres des niveaux supérieurs a 11 % au deuxiéme trimestre de I’année. En outre, I’envolée des cours
internationaux des matiéres premieres alimentaires libellés en euros a continué de se modérer en
octobre, le taux de variation annuel ressortant a — 21,4 %, contre — 23,8 % en septembre.

Les données les plus récentes tirées de 'enquéte aupres des directeurs d’achat et de 'enquéte de la
Commission européenne font état de tensions toujours contenues sur les prix des produits manufacturés
hors énergie et se modérant sur les prix des produits alimentaires. En ce qui concerne I’enquéte aupres
des directeurs d’achat (cf. graphique 23), I'indice des prix des consommations intermédiaires pour le
secteur manufacturier a progressé, passant de 51,0 en septembre a 53,0 en octobre, tandis que I'indice
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Graphique 22 Ventilation des prix a la production

Graphique 23 Enquétes relatives aux prix
des consommations intermédiaires

et aux prix a la production

(variations annuelles en pourcentage ; données mensuelles) (indices de diffusion ; données mensuelles)
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Note : Une valeur d’indice supérieure a 50 indique une hausse
des prix, tandis qu’une valeur inférieure a 50 signale une baisse.

des prix a la production est resté globalement inchangé a 50,5. Ces deux indices se situent ainsi au-dessus
du seuil de 50, indiquant une hausse des prix, mais demeurent inférieurs a leur moyenne de long terme.
Les résultats de 'enquéte prospective de la Commission européenne sur les anticipations relatives aux
prix de vente pour I'ensemble de I'industrie ont 1égérement augmenté en octobre, reflétant une hausse des
anticipations concernant les prix de vente des biens intermédiaires et des biens d’équipement, en partie
contrebalancée par une baisse des anticipations relatives aux prix de vente des biens de consommation.

3.3 INDICATEURS DE COUTS DE MAIN-D’GEUVRE

Comme le montrent les indicateurs de colits de main-d’ceuvre les plus récemment publiés, les tensions
d’origine interne sur les prix provenant des colits de main-d’ceuvre se sont atténuées au premier
semestre 2013 (cf. tableau 8 et graphique 24).

Au niveau de I’ensemble de la zone euro, la croissance des salaires s’est ralentie au
deuxiéme trimestre 2013, davantage dans le secteur public que dans le secteur privé. Les indicateurs
de cotits de main-d’ceuvre ont toutefois présenté des profils d’évolution trés différents selon les pays.

Tableau 8 Indicateurs de coits de main-d’ceuvre

(variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)
| 2011 2012 | 2012 2012 2012 2013 2013

T2 T3 T4 T1 T2

Salaires négociés 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,0 1,7

Indice des cotts horaires de main-d’ceuvre 2,2 1,8 2,1 1,9 1,6 1,7 0,9

Rémunération par téte 2,1 1,7 2,0 2,0 1,5 1,7 1,5
Pour mémoire :

Productivité du travail 13 0,0 0,2 -0,1 -0,3 -0,2 0,4

Colts unitaires de main-d’ceuvre 0,8 1,7 1.8 2,2 1.8 1,9 1,1

Sources : Eurostat, données nationales et calculs de la BCE
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de colits de main-d’ceuvre

unitaires de main-d’ceuvre ont trés peu
PTOZIESSE, volre reculé dans certains pays de la (variations annuelles en pourcentage ; données trimestrielles)
zone euro, la hausse des salaires est demeurée e e e
relativement soutenue dans d’autres. Le total +++++ Salaires négocies )

iy, . ==== Indice des cofits horaires de main-d’ceuvre
des heures travaillées a fortement rebondi au

deuxiéme trimestre 2013, tandis que la productivité 0 0
horaire du travail et Ia hausse des salaires horaires 55 35
ont nettement fléchi. En revanche, la croissance

annuelle de la productivité par personne 30 3,0
employée a augmenté de 0,4 % en rythme annuel )s )s
au deuxiéme trimestre 2013, aprés avoir fléchi | |
de 0,2 % au trimestre précédent. 20 20
Pour I’ensemble de la zone euro, le taux de 13 »".\ 15
croissance annuel de la rémunération par téte o l". o
est revenu a 1,5 % au deuxiéme trimestre 2013, | |
aprées 1,7 % au trimestre précédent. o5 0.5

La rémunération par téte ayant augmenté plus 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

lentement que la productivité la hausse des cotts Sources : Eurostat, données nationales et calculs de la BCE
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unitaires de main-d’ceuvre s’est ralentie, revenant

de 1,9 % au premier trimestre a 1,1 % au deuxiéme trimestre.

La progression des salaires négociés dans la zone euro est ressortie a 1,7 % en rythme annuel au
deuxieme trimestre 2013, aprés 2,0 % au trimestre précédent. Les données provisoires relatives aux
salaires négociés pour le troisiéme trimestre 2013 indiquent la poursuite du ralentissement de cet
indicateur de cofits salariaux, conforme a I’atonie des marchés du travail.

Au deuxiéme trimestre 2013, le rythme annuel de variation des colits horaires de main-d’ceuvre s’est
sensiblement ralenti, de 0,8 point de pourcentage a 0,9 %, en raison de la forte augmentation des heures

Graphique 25 Evolutions des colits de main-d’ceuvre dans les principaux secteurs

(variations annuelles en pourcentage ; données trimestrielles)
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travaillées. Cette décélération de la croissance des salaires horaires a été observée dans I’économie
non marchande, dominée par les changements dans le secteur des administrations publiques, ainsi
que dans I’économie marchande. Au sein de cette dernicre, la hausse annuelle des coftits horaires de
main-d’ceuvre s’est fortement ralentie dans le secteur industriel, 1égérement moins dans les services
et seulement de fagcon marginale dans la construction. Dans I'ensemble, les salaires et traitements
ont augmenté a un rythme nettement plus rapide que la composante non salariale des colits horaires
de main-d’ceuvre de la zone euro, dressant un tableau analogue a celui du trimestre précédent.

3.4 PRIX DE LIMMOBILIER RESIDENTIEL DANS LA ZONE EURO

Selon I'indicateur établi par la BCE, les prix de I'immobilier résidentiel dans la zone euro ont baissé
de 2,4 % en rythme annuel au deuxiéme trimestre 2013, soit moins qu’au premier trimestre (— 2,8 %).
Cette évolution laisse entrevoir les premiers signes montrant que le taux de croissance annuel des

prix de 'immobilier a atteint un plancher (cf. encadré 6 pour plus de détails).

Encadré 6

EVOLUTIONS RECENTES DES PRIX DU LOGEMENT DANS LA ZONE EURO

e 1 o .
Selon I'indicateur établi par la BCE, les prix [y g mr I d e R R e
de 'immobilier résidentiel dans la zone euro | [0 vl L)
ont diminué de 2,4 % en rythme annuel au
deuxiéme trimestre 2013. dans une moindre (indice : 2007 = 100 ; variations annuelles en pourcentage)
b

) . . o/ 1 mmm  Taux de croissance annuel (échelle de droite)
mesure qu’au premier tr1me§tre (-2.8 (0) . " Tndice (échelle de gauche)
Le niveau de I'indicateur laisse entrevoir la 0 e
possibilité que les prix des logements aient
atteint un plancher, apres les baisses observées 110 12
depuis 'automne 2011 (cf. graphique).

100 B Y SN SR
Les évolutions de I'indicateur des prix de ’
I'immobilier résidentiel dans la zone euro restent %0 i 6
caractérisées par une forte hétérogénéité entre I
les pays (cf. tableau). La dispersion des taux de ST T T e ‘ :
croissance annuels au deuxiéme trimestre 2013 0 | Ji | |||||| ]
couvre une fourchette allant de — 12 % en Espagne ' ‘“ ' ||H ‘
a + 12 % en Estonie. Le groupe de pays dans 60 3
lesquels les prix des logements ont poursuivi
leur net repli en rythme annuel comprend, 50 -6

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

outre 'Espagne, la Grece, I'Italie, Chypre et les
Pays-Bas. En Slovénie, au Portugal, en France et
en Irlande, les reculs annuels ont été moins prononcés et, dans le cas de I'Irlande, les données les plus
récentes montrent les premiers signes d’une stabilisation des prix. En revanche, des fortes hausses
annuelles ont été enregistrées au deuxieme trimestre 2013 en Estonie, au Luxembourg et en Autriche,
alors qu’en Belgique, en Allemagne, en Finlande et en Slovaquie, les prix ont progressé modérément.

Sources : Données nationales et calculs de la BCE

1 Selon I'indice des prix des logements publi¢ par Eurostat en octobre 2013, les prix des logements dans la zone euro ont baissé de 2,4 %
au premier trimestre 2013 et de 2,2 % au deuxiéme trimestre, par rapport aux trimestres correspondants de I’année précédente. Toutefois,
des lacunes dans les données récentes pour I’Allemagne, la Grece, Chypre et I’ Autriche mettent en évidence les nouvelles améliorations a
apporter a ces indices afin de se conformer aux normes statistiques élevées en termes de représentativité, de comparabilité et d’actualité.
Dans l'attente de ces améliorations, la BCE continuera a publier son propre indicateur des prix de I'immobilier résidentiel pour la
zone euro, faisant également référence a des indicateurs non harmonisés.
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Prix de Pimmobilier résidentiel (en termes nominaux) dans la zone euro

(variations annuelles en pourcentage)

| Pondération | Moyenne | 2012 | 2012 | 2012 | 2013

| (%) | 19992011 | | st | s | T | T2| T3| T4| T1I| T2
Belgique 38 6.5 2,5 33 17 38 2,7 2,0 1.5 1,7 24
Allemagne 26,7 - 3,0 3,0 31 2,5 35 2,7 34 34 33
Estonie 02 - 8,0 10,2 59 13,8 6.8 6.5 53 7.8 12,0
Irlande 18 31 -128 16,3 290 -172 -154  -117 -6,1 =30 S04
Gréce 2,6 51 -117 -10,7 -128 -10,5 -108  -126  -130  -113  -116
Espagne 11,7 65 137 13,5 140 126 S144 -152  -128 -143 -120
France 21,3 7.4 -0,5 0,8 -1.,8 1,9 -0,3 -1,6 -2,1 -20 -1,7
Italie 17,0 44 28 SL1 45 02 =24l .38 =52 -6,0 -59
Chypre 02 - .54 -54 -53 -49 -59 -58 -48 -53 -59
Luxembourg 04 - 42 43 41 4.6 4,1 44 38 42 5,1
Malte 0,1 52 0,5 2,7 -1,7 5.5 0,1 -1,2 -22 -0,6 1,1
Pays-Bas 6.4 4,1 -6,3 -48 -79 -4,1 -54 -84 -74 -8,3 -8,5
Autriche 3,1 22 124 13,1 11,7 10,7 156 11,9 11,5 438 50
Portugal 19 22 22 16 =27 15 o1l 22,6 =27 -38 .37
Slovénie 0.4 - 69 64 -4 271 .57 -6,0 -88 -43 -4.6
Slovaquie 0,7 - -1,1 -23 0,1 -23 -23 -0,6 0,9 0,4 0,2
Finlande 19 47 1,6 1,0 22 L1 0.9 1,7 2,8 2,0 2,1
Zone euro 100 4.1 -1,7 -1,1 -24 -0,7 -14 -2,6 -23 -28 -24

Sources : Données nationales et calculs de la BCE
Note : Logements existants (maisons et appartements) ; ensemble du pays : BE, FR, NL, SK et F1. Tous les logements (maisons et appartements nouveaux
et existants) ; ensemble du pays : DE, IE, ES, IT, CY, MT, AT, PT et SI. Tous les appartements ; ensemble du pays : EE, GR et LU.

Au deuxieme trimestre 2013, 'indicateur des prix de 'immobilier résidentiel dans la zone euro
était inférieur de quelque 5 % a son pic de la mi-2008. Cette correction modeste doit étre replacée
dans le contexte des évolutions de la capacité d’achat, de la démographie, des loyers résidentiels
et de I’offre de logements. Selon une série de méthodes de valorisation couramment utilisées 2, le
niveau des prix de I'immobilier résidentiel pour la zone euro considérée dans son ensemble est
désormais globalement conforme aux fondamentaux. Toutefois, des distorsions peuvent persister
au niveau des pays ou des régions.

2 Cf. I'encadré intitulé Tools for detecting a possible misalignment of residential property prices from fundamentals, Financial Stability
Review, BCE, juin 2011

3.5 PREVISIONS D’INFLATION

Sur la base des cours actuels des contrats a terme sur I’énergie, I'inflation, en rythme annuel, devrait
demeurer a de bas niveaux au cours des prochains mois. Les tensions sous-jacentes sur les prix
devraient rester contenues a moyen terme dans la zone euro. Dans le méme temps, les anticipations
d’inflation a moyen et a long terme continuent d’étre solidement ancrées a un niveau compatible avec
lobjectif de maintenir 'inflation a des niveaux inférieurs a, mais proches de 2 % a moyen terme.
Cette configuration tend a indiquer que la zone euro pourrait connaitre une période prolongée de
faible inflation, suivie d’'une remontée graduelle vers des taux d’inflation inférieurs a, mais proches
de 2 %.

La derniére enquéte menée par la BCE aupres des prévisionnistes professionnels montre que, par
rapport a la précédente campagne d’enquéte, les prévisionnistes ont revu a la baisse leurs perspectives
d’inflation, de 0,1 point de pourcentage pour 2013 et de 0,2 point de pourcentage pour 2014, tandis
que les perspectives pour 2015 demeurent inchangées (cf. encadré 7). Les anticipations d’inflation
pour 2013, 2014 et 2015 s’établissent a 1,4 %, 1,5 % et 1,6 %, respectivement. Par rapport aux
projections macroéconomiques de septembre 2013 établies par les services de la BCE, les anticipations
d’inflation ressortant de I'EPP sont inférieures pour 2013, mais 1égérement supérieures pour 2014.
BCE
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Les anticipations d’inflation a plus long terme (pour 2018) ont été 1égérement révisées a la baisse,
a 1,9 %.

Compte tenu de la derniére décision relative aux taux d’intérét, les risques pesant sur les perspectives
d’évolution des prix sont globalement équilibrés a moyen terme. Les risques a la hausse sont liés en
particulier a un niveau plus €élevé des prix des matiéres premiéres ainsi qu’a une augmentation plus
forte que prévu des prix administrés et de la fiscalité indirecte et les risques a la baisse découlent
d’une activité économique plus faible qu’anticipé.

RESULTATS DE LENQUETE DU QUATRIEME TRIMESTRE 2013 AUPRES DES PREVISIONNISTES PROFESSIONNELS

Cet encadré présente les résultats de la campagne d’enquéte du quatrieme trimestre 2013 aupres des
prévisionnistes professionnels (EPP) menée par la BCE entre le 16 et le 22 octobre 2013 et pour laquelle
54 réponses ont été regues !. Par rapport a la précédente campagne d’enquéte, les résultats font apparaitre
une légere baisse des anticipations d’inflation pour 2013 et 2015 et des anticipations d’inflation sans
changement pour 2014. Les anticipations relatives a la croissance du PIB en volume ont été revues
a la hausse pour 2013 et 2014 et sont demeurées inchangées pour 2015. Celles concernant le taux de
chomage ont été revues a la baisse pour tous les horizons de prévision. S’agissant des anticipations
d’inflation a plus long terme, I’estimation ponctuelle moyenne a Iégérement diminué, ressortant a 1,9 %.

Légére baisse des anticipations d’inflation pour 2013 et 2015 mais stabilité pour 2014

Les anticipations d’inflation ressortant de 'EPP pour 2013, 2014 et 2015 s’établissent a 1,4 %,
1,5 % et 1,6 %, respectivement (cf. tableau). Par rapport a la précédente campagne d’enquéte,

Résultats de I’EPP, des projections macroéconomiques de la BCE, du Consensus économique

et du Barométre de la zone euro

(variations annuelles en pourcentage, sauf indication contraire)
Horizon temporel couvert

IPCH 2013 2014 2015 Long terme "
EPP T4 2013 1.4 L5 1,6 1,9
EPP précédente (T3 2013) 15 L5 18 2,0
Projections macroé¢conomiques de la BCE (septembre 2013) 1.5 1.3 - -
Consensus économique (octobre 2013) ? 1,5 1,4 1,6 1,9
Barométre de la zone euro (octobre 2013) 1,5 1,5 1,6 2,0

Croi du PIB en volume 2013 2014 2015 Long terme "
EPP T4 2013 -04 1,0 1,5 1,7
EPP précédente (T3 2013) -0,6 0,9 15 17
Projections