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Développements internationaux

Le second semestre 2019 est marqué par un 
assouplissement des politiques monétaires 
des deux côtés de l’Atlantique. La cible des 
taux d’intérêts effectifs de la Réserve fédérale 
américaine (Fed) a baissé de 75 points de base 
depuis juillet, s’établissant début novembre 
entre 1,5 % et 1,75 %. La Banque centrale 
européenne (BCE) a quant elle décidé de 
baisser le taux de facilité de dépôt à –0,5 %, 
de maintenir son taux de refinancement à 0 % 
et de relancer la politique d’assouplissement 
quantitatif, consistant à racheter des actifs sur 
les marchés financiers.
Par ailleurs, les encours de crédit continuent de 
progresser dans l’ensemble de la zone euro 
malgré des disparités persistantes : ils augmentent 
fortement en France et en Allemagne, mais 
continuent de baisser en Italie et en Espagne.
En France, les encours de crédit restent 
relativement plus dynamiques que dans les autres 
grands pays européens, avec en particulier des 
taux d’intérêt plus bas pour les ménages.
Les prévisions de change de l’euro sont fixées 
à 1,11 dollar, 0,87 livre sterling et 120 yens. 
Le taux de change effectif réel des exportateurs 
français devrait légèrement diminuer au 
quatrième trimestre 2019 puis se stabiliser à 
l’horizon de la prévision.

La Fed réduit ses taux directeurs et 
intervient pour pallier le manque de 
liquidités sur le marché interbancaire

Depuis fin juillet, la Fed a réduit à trois reprises 
de 25 points de base son principal taux directeur, 

dont la borne supérieure s’établit aujourd’hui 
à 1,75 % (graphique 1). Lors de la conférence 
de presse du 30 octobre dernier, le président de 
la Fed a signalé que, compte tenu de la bonne 
santé de l’économie américaine, l’institution 
ne prévoyait pas de baisser à nouveau ses taux 
dans les prochains mois. La faiblesse du taux 
de chômage (à 3,6 % en octobre) et celle de 
l’inflation qui se maintient à un niveau bien en 
deçà de sa cible de 2 % (à 1,7 % en septembre 
2019) sont les principaux arguments à l’appui de 
ces perspectives de taux stables.

Par ailleurs, à la mi-septembre, le marché 
interbancaire collatéralisé américain a connu 
un épisode d’assèchement de liquidités : en 
quelques heures, le taux sur ce marché a bondi 
de 2,4 % à 10 %. Le taux effectif a brièvement 
dépassé sa limite supérieure fixée par la Fed, qui 
est alors intervenue pour fournir aux marchés la 
liquidité manquante. Ainsi, la Fed a repris une 
politique d’achat d’actifs, faisant alors à nouveau 
augmenter la taille de son bilan. Depuis, elle 
conserve cette possibilité d’achat massif d’actifs 
à court terme car le marché présenterait toujours 
des risques de déficience ponctuelle.

La BCE souhaite se rapprocher de 
sa cible d’inflation en intervenant 
directement sur les marchés financiers

Le 12 septembre 2019, la BCE a décidé de 
baisser le taux de facilité de dépôt de 10 points 
de base à –0,5 %, sans toutefois modifier les 
deux autres taux. Cette mesure vise à décourager 

Marchés financiers
Les banques centrales assouplissent à nouveau 
leur politique monétaire

1 - Taux directeurs des principales banques centrales
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2 - Taux souverains des pays avancés à 10 ans
en %
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3 - Écart des taux souverains à 10 ans par rapport au taux allemand
en points de pourcentage
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davantage les banques de laisser en dépôt des 
liquidités sur leur compte à la BCE.

Par ailleurs, à compter du 1er novembre 2019, 
la BCE a repris sa politique d’assouplissement 
quantitatif via le rachat de 20 milliards d’euros 
d’actifs par mois sur les marchés financiers. La 
taille du bilan de la BCE devrait donc à nouveau 
augmenter à l’avenir. 

La relance d’une telle politique s’expliquerait 
essentiellement par une inflation (totale comme 
sous-jacente) toujours inférieure à la cible de 2 % 
en zone euro. En effet, l’inflation en zone euro 
s’est établie à +1,0 % en novembre et l’inflation 
sous-jacente à 1,5 %.

Depuis le début de l’année, les taux 
souverains américains et européens 
ont de nouveau baissé

La baisse des taux souverains américains et 
européens, observée depuis janvier 2019, 
s’explique principalement par une politique 
monétaire plus accommodante qu’anticipée aux 
États-Unis (graphique 2) .

Dans le même temps, le taux italien a très largement 
diminué, passant de 2,5 % en moyenne en avril 
à 1,4 % aujourd’hui, à la faveur d’un allègement 
du poids des dettes futures pour le budget italien. 
Aussi, le spread italien, défini comme l’écart avec 
le taux à 10 ans allemand, a également reculé à 
170 points de base (graphique 3). Cette accalmie 
sur les marchés est a priori liée à la proposition 
de budget italien à l’automne, en phase avec les 
règles budgétaires européennes.

Perspectives toujours favorables pour 
les marchés du crédit 

En octobre 2019, la croissance sur un an des 
encours de crédit aux entreprises a conservé 
un rythme soutenu en France (+7,5 %), et en 
Allemagne (+6,3 %, graphique 4). À l’inverse, les 
encours de crédit aux entreprises ont poursuivi leur 
baisse en Espagne (–0,9 %) en octobre, et en Italie 
(–1,4 %). Ces évolutions des encours de crédits 
sont principalement dues à la stabilisation du taux 
d’intérêt moyen des crédits aux entreprises, qui 
s’établit à 1,2 % en Allemagne, 1,4 % en France, 
1,3 %, en Italie et 1,7 % en Espagne. Compte tenu 
de cette dynamique, les banques européennes 
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5 - Indices boursiers des pays avancés
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4 - Taux de croissance annuel des encours de crédits aux entreprises de la zone euro
glissement annuel en %
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anticipent une stabilité des conditions d’offre de 
crédit et de la demande de crédit en zone euro au 
quatrième trimestre 2019, selon l’enquête menée 
par la BCE (Bank Lending Survey).

Par ailleurs, la France se distingue de nouveau de 
ses principaux partenaires européens par le fort 
dynamisme des crédits accordés aux ménages 
(+6,3 % en glissement annuel en octobre 2019 
en France, contre +3,5 % dans la zone euro) et 
par un taux des crédits nouveaux plus faible que 
dans le reste de la zone euro (1,2 % en France 
contre 1,4 % en zone euro en octobre 2019).

Indices boursiers en hausse pour 
l’ensemble des zones 

Depuis l’été, les indices boursiers réagissent tout 
à la fois à des facteurs haussiers, notamment les 
annonces d’assouplissement monétaire et, en sens 
inverse, aux incertitudes liées à la guerre commerciale 
sino-américaine et au Brexit (graphique 5).

Du côté des économies émergentes, l’indice 

argentin (Merval) a fortement décroché début 
août en raison notamment des incertitudes 
préélectorales, mais a depuis retrouvé son niveau 
d’avril. Par ailleurs, la forte dépréciation du peso a 
conduit la banque centrale à augmenter ses taux 
directeurs. Les autres indices boursiers des pays 
émergents ont sensiblement augmenté depuis le 
début de l’année, l’indice chinois gagnant près 
de 15 %, le brésilien 25 % et le russe 35 %.

Le taux de change effectif réel français 
(TCER) s’est stabilisé au troisième 
trimestre 2019

Après une dépréciation continue de l’euro face 
au dollar depuis le début de l’année, sans doute 
en lien avec des perspectives de croissance plus 
faibles en zone euro qu’aux États-Unis, l’euro 
s’est à nouveau un peu apprécié depuis octobre 
à 1,11 $, hypothèse retenue en prévision. La 
livre sterling et le yen restent stables à 0,87 livre 
sterling et autour de 120 yens pour un euro. Après 
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6 - Variations, trimestrielles, du TCER et ses principales contributions
variations trimestrielles en % et principales contributions en points

−3

−2

−1

0

1

−3

−2

−1

0

1

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prévision au−delà du pointillé

Zone euro
États−Unis
Chine
Émergents

Royaume−Uni
Reste de l’Europe
Autres pays

TCER

Source : Banque de France, instituts statistiques nationaux, calculs Insee

un troisième trimestre relativement atone, le taux 
de change effectif réel français se déprécierait 
légèrement au quatrième trimestre (–0,3 %), puis 
se stabiliserait à nouveau au premier semestre 
(–0,1 %) 2020 en lien avec l’hypothèse de taux de 

change (graphique 6). Au total en 2019, le taux 
de change effectif réel se déprécierait de –1,4 % 
contre +0,3 % en 2018. Au premier semestre 
2020 son acquis de croissance s’élèverait à 
–0,4 %. 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (ISO Coated v2 \050ECI\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /FRA <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


