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2011 a été une année exceptionnelle caractérisée
par un environnement économique et financier
trés difficile. Dans ce contexte, la Banque
centrale européenne a constamment constitué un
point d’ancrage pour la stabilité et la confiance.
Le fait que les anticipations d’inflation & moyen
et long termes sont restées solidement ancrées
a un niveau compatible avec [’objectif du
Conseil des gouverneurs de maintenir 1’inflation
a des taux inférieurs a, mais proches de 2 % a
moyen terme en témoigne. Il s’agit d’un succes
remarquable compte tenu des événements
défavorables et dune preuve de la forte
crédibilité dont bénéficie la politique monétaire
de la BCE.

Pendant toute I’année 2011, les évolutions des
prix ont été fortement influencées par les hausses
des prix de 1’énergie et des matiéres premicres,
ce qui a conduit a des taux d’inflation élevés.
Globalement, la hausse annuelle moyenne
de I’IPCH s’est établie a 2,7 %. Au début de
I’année, la reprise économique s’est poursuivie
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dans la zone euro, soutenue par la croissance
mondiale et le renforcement de la demande
intérieure. Parallélement, I’inflation globale a
sensiblement augmenté début 2011 et la balance
des risques pesant sur les perspectives d’inflation
s’est orientée a la hausse, comme I’indique
I’analyse économique. Le rythme sous-jacent
d’expansion de la monnaie s’est progressivement
redressé, dans un contexte de liquidité
monétaire abondante, qui aurait pu favoriser la
matérialisation de tensions a la hausse sur les
prix. Afin de garantir le maintien de la stabilité
des prix, le Conseil des gouverneurs a relevé les
taux d’intérét directeurs de la BCE en avril et en
juillet 2011, de 25 points de base a chaque fois,
apres les avoir maintenus a des niveaux trés bas
durant prés de deux ans.

A partir de mi-juillet, les tensions sur les marchés
financiers se sont intensifiées, alimentées
principalement par les préoccupations des
intervenants de marché quant a I’évolution des
finances publiques dans plusieurs pays de la
zone euro. Le resserrement des conditions du
crédit et la baisse de la confiance des agents
économiques qui en ont résulté, conjugués
au recul de la demande mondiale, ont freiné
I’activité économique dans la zone euro au second
semestre 2011. Globalement, le PIB en volume a
progressé de 1,4 % en 2011. L’incertitude élevée
sur les marchés financiers ainsi que les pressions
en faveur de la réduction de I’endettement des
banques ont également affecté la croissance de la
masse monétaire, qui a fléchi vers fin 2011. Le
rythme sous-jacent d’expansion de la monnaie
est resté modéré. Au vu de cette évolution, le
Conseil des gouverneurs a réduit les taux d’intérét
directeurs de la BCE en novembre et décembre,
de 50 points de base au total.

Les risques pesant sur la stabilité financiére de
la zone euro se sont considérablement accrus
courant 2011, sous I’effet de 1’aggravation de la
crise de la dette souveraine et de son incidence
sur le secteur bancaire. Au second semestre
en particulier, les effets de contagion se sont
renforcés dans les grands pays de la zone euro,



en proie a des turbulences croissantes liées a
I’interaction entre les vulnérabilités des finances
publiques et le secteur financier. Cette évolution
s’est accompagnée d’une dégradation des
perspectives macroéconomiques de croissance,
en fin d’année notamment. Les tensions sur
les financements bancaires se sont fortement
accentuées sur plusieurs compartiments de
marché, notamment ceux des financements
a terme en blanc et des financements a court
terme en dollars. Cette situation a entrainé
un renforcement des pressions en faveur de la
réduction du levier d’endettement des banques
fin 2011, impliquant un risque de répercussions
négatives sur 1’accés au crédit. Ces pressions
liées aux problémes de financement a court et
moyen termes rencontrés par les banques ont été
contenues de maniére appropriée par une action
rapide des banques centrales.

Compte tenu de l’incidence négative exercée
par les tensions sur les marchés financiers sur
le mécanisme de transmission de la politique
monétaire, le Conseil des gouverneurs a adopté
une série de mesures non conventionnelles de
politique monétaire a compter d’aott 2011. Ces
mesures incluaient notamment la réactivation du
Programme pour les marchés de titres (SMP),
le lancement d’un second programme d’achat
d’obligations sécurisées ainsi que des mesures
visant a fournir de la liquidité en devises. De
plus, I’Eurosystéme a décidé¢ de maintenir la
procédure d’appel d’offres a taux fixe avec
allocation intégrale pour toutes les opérations de
refinancement au moins jusqu’a fin juin 2012.
En décembre, le Conseil des gouverneurs a
adopté des mesures supplémentaires de soutien
renforcé du crédit, notamment la conduite de
deux opérations de refinancement a plus long
terme d’une durée de trois ans, un accroissement
de la disponibilité des garanties et une réduction
du taux des réserves obligatoires a 1 %. Ces
mesures avaient pour principal objectif de
limiter les effets des tensions sur les marchés
financiers sur I’offre de crédit aux ménages et
aux entreprises en garantissant que les banques
ne subissent pas de contraintes de liquidité.

L’aggravation généralisée des risques pesant
sur la stabilit¢ financiére a révélé un besoin
manifeste d’actions audacieuses et résolues, tant
a l’intérieur qu’a D’extérieur de la zone euro.
La série de mesures annoncées ou adoptées
par le Conseil européen et les chefs d’Etat ou
de gouvernement de la zone euro abordaient
plusieurs questions clés, en vue de rétablir la
stabilité financiére de la zone euro. Parmi les
principaux éléments de cet ensemble de mesures
figuraient un nouveau pacte budgétaire et le
renforcement des outils de stabilisation pour la
zone euro, avec notamment un Fonds européen
de stabilité financiére plus efficace, une mise en
ceuvre plus rapide du Mécanisme européen de
stabilité et des mesures permettant de faire face
aux difficultés exceptionnelles rencontrées par
la Grece.

Le 27 janvier 2012, les chefs d’Etat ou de
gouvernement se sont accordés sur un nouveau
pacte budgétaire sous forme du Traité sur la
stabilité, la coordination et la gouvernance
au sein de I’Union économique et monétaire.
Le Trait¢ préconise le renforcement du
cadre budgétaire existant, notamment par
I’inscription dans la 1égislation nationale d’une
régle d’équilibre budgétaire, sous le contrdle
de la Cour de justice de 1’Union européenne.
Les dérapages observés par rapport & la norme
et leur incidence cumulée sur la dette publique
déclencheront automatiquement un mécanisme
de correction. Si elle est effectivement mise en
ceuvre, cette nouvelle régle budgétaire devrait
renforcer la viabilit¢ des finances publiques
dans la zone euro.

S’agissant du secteur bancaire, 1’Autorité
bancaire européenne et les autorités nationales
de surveillance ont adopté des mesures
destinées a garantir un renforcement durable
des fonds propres des banques européennes,
sur la base d’un exercice de tests de résistance
mené a 1’échelle de 1I’Union Européenne et
qui s’est achevé en juillet. Pour répondre
au besoin de refinancement des banques,

I’accés au financement a long terme a été
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facilit¢ par la réintroduction des dispositifs
de garantie financés par I’Etat, dont ’accés et
les conditions ont été coordonnés a 1’échelle
de I'UE.

Au cours de I’année 2011, le programme de
réforme de la réglementation a été activement
poursuivi. L’adoption par le G20 d’un ensemble
intégré de mesures de politique économique
concernant  les  institutions  financiéres
d’importance systémique a constitué une avancée
importante vers un traitement des risques pesant
sur le systéme financier. La BCE soutient
pleinement ces nouvelles normes internationales,
destinées a remédier aux externalités négatives
et a l’aléa moral que créent les institutions
d’importance systémique a 1’échelle mondiale.
Elles sont une étape nécessaire pour réduire
la probabilit¢ d’occurrence et I’ampleur de
I’instabilité financiére et des renflouements
qu’elle induit. La BCE, en sa qualité de membre
du Conseil de stabilité financiére, a activement
contribué a ces travaux.

Un autre domaine important a concerné les
travaux de suivi sur la révision et la finalisation
de certains ¢€léments de nouvelles normes
concernant les fonds propres et la liquidité
(Bale III). La BCE a également contribué¢ a
la mise en ceuvre des normes de Bale III en
Europe et a salué la proposition de directive et
de réglement de la Commission européenne du
20 juillet 2011, qui a pour objet de transposer
le cadre de Bale III dans la législation de I’UE.
Dans son avis, publi¢ le 27 janvier 2012, la
BCE soutient pleinement 1’engagement résolu
de I'UE a mettre en ceuvre les normes et
accords internationaux dans le domaine de la
réglementation financiére tout en tenant compte,
le cas échéant, de certaines caractéristiques
spécifiques du systéme juridique et financier
européen.

L’année 2011 a ¢été la premiere année
d’existence du Conseil européen du risque
systémique (CERS), I'organe de surveillance
macroprudentielle de I’UE, chargé de recenser

BCE
' Rapport annuel
2011

et d’évaluer les risques systémiques, et
d’émettre des alertes et des recommandations.
La BCE assure le secrétariat du CERS. En 2011,
le CERS a procédé a des échanges de vues
réguliers au sujet des risques systémiques pesant
sur le systéme financier de I’UE ; I’interaction
entre la solvabilit¢ des emprunteurs souverains
européens, la difficulté croissante des banques
a accéder au financement et le ralentissement
de la croissance économique a constitué un
théme clé a cet égard. Le CERS a adopté trois
recommandations publiques concernant : a) les
préts libellés en devises ; b) le financement en
dollars des établissements de crédit ; et c) le
mandat des autorités nationales dans le domaine
macroprudentiel. Il travaille actuellement a la
mise en place du mécanisme de suivi adéquat,
conformément au principe « agir ou se justifier »
(« act or explain »). Enfin, le CERS a travaillé
tout au long de l’année a I’¢laboration des
fondements d’une politique macroprudentielle
a I’échelle de I’'UE ; pour ce faire, il a examiné
les aspects macroprudentiels de la législation
européenne proposée (notamment en ce qui
concerne les exigences en fonds propres
bancaires et I’ infrastructure de marché) et partagé
ses préoccupations d’ordre macroprudentiel
avec les organes législatifs de I’UE.

La BCE a continué¢ d’apporter sa contribution
aux principales initiatives des autorités politiques
et des responsables de la réglementation visant
a renforcer la stabilité¢ des infrastructures des
marchés financiers, notamment les initiatives
législatives prises au niveau de I’UE. La BCE
a également contribué¢ aux travaux du Comité
sur les systémes de paiement et de réglement
et a ceux de I’Organisation internationale des
commissions de valeurs, en particulier aux
Principes pour les infrastructures des marchés
financiers (Principles for financial market
infrastructures) et a des travaux dans le domaine
des infrastructures de marché pour les produits
dérivés de gré a gré. De plus, en mai 2011, le
Conseil des gouverneurs a approuvé le mandat
du Forum européen sur la sécurité des paiements
de masse (European Forum on the Security of



Retail Payments). Enfin, en 2011, un examen
préliminaire approfondi de la documentation
disponible  relative a I’architecture de
TARGET2-Titres a été effectué¢ par toutes les
autorités compétentes.

S’agissant des services de banque centrale,
I’Eurosysteéme exploite le systéme de paiement
de montant ¢levé TARGET2. La plate-forme
unique TARGET?2 facilite le réglement brut en
temps réel des transactions en euros et permet
a vingt-quatre banques centrales de I’UE et a
leurs communautés d’utilisateurs respectives
de bénéficier d’un large ensemble de services
intégrés et harmonisés. Des progrés notables ont
été réalisés en 2011 s’agissant du programme de
I’Eurosystéme pour la création d’une nouvelle
plate-forme de réglement-livraison de titres
multidevises appelée TARGET2-Titres (T2S).
Aprées plus de deux années de négociations, la
documentation juridique a été approuvée par le
Conseil des gouverneurs, ouvrant la voie a la
conclusion d’un contrat entre les dépositaires
centraux de titres et I’Eurosyst¢éme en 2012.
Les négociations avec les banques centrales
des pays ne faisant pas partie de la zone euro
et qui souhaiteraient mettre leur monnaie a
disposition pour des réglements d’opérations sur
titres dans T2S ont également été conclues. Des
évolutions positives ont aussi été enregistrées
sur les questions techniques, avec notamment
la publication des spécifications fonctionnelles
détaillées pour les utilisateurs et la sélection
des prestataires de réseau. Des avancées ont
¢également été réalisées s’agissant des futures
améliorations des services de gestion des
garanties de 1’Eurosystéme, notamment avec la
suppression de I’obligation de rapatriement et le
soutien des services transfrontieres de gestion
tripartite des garanties dans le cadre du modéle
de banque centrale correspondante.

En ce qui concerne les questions relatives
a Dorganisation, a fin 2011, D’effectif de la
BCE s’¢levait a 1 440,5 personnes (en postes
équivalent temps plein) contre 1421,5 afin 2010.
Cette évolution s’explique principalement par

une augmentation des exigences opérationnelles
résultant de la crise financiére. Les membres
du personnel de la BCE sont originaires
des vingt-sept pays de I'UE et sont recrutés
dans le cadre de campagnes de recrutement
ouvertes visant a pourvoir les postes vacants,
qui font I’objet d’annonces publiées sur le
site internet de la BCE. Conformément a la
politique de mobilité¢ de la BCE, 237 agents ont
effectué une mobilité interne en 2011, tandis
que six agents ont été détachés dans d’autres
organisations pour bénéficier d’une expérience
professionnelle externe et que 54 agents ont
bénéficié¢ d’un congé sans solde pour poursuivre
des études, prendre des fonctions dans une
autre organisation ou pour des motifs d’ordre
personnel. L’acquisition et le développement
permanents de qualifications et de compétences
par tous les membres du personnel demeurent
la pierre angulaire de la stratégie de la BCE en
matiére de ressources humaines. Les principales
évolutions dans le domaine des politiques de
ressources humaines comprennent 1’introduction
de dispositions permettant de mieux concilier vie
professionnelle et vie de famille, I’instauration
d’un comité de sécurité et de santé au travail et
I’introduction de services d’accompagnement
(coaching) destinés au personnel.

Les travaux de construction du nouveau site de
la BCE ont progressé en 2011 conformément au
calendrier prévu et au budget alloué. La double
tour de bureaux a été édifiée au rythme moyen
d’un étage tous les six jours. La construction
du nouveau siége devrait étre achevée comme
prévu fin 2013.

S’agissant des comptes financiers, la BCE
a dégagé un excédent de 1,89 milliard
d’euros en 2011, aprés 1,33 milliard en 2010.
Le Conseil des gouverneurs a décidé de
transférer, au 31 décembre 2011, un montant
de 1,17 milliard d’euros a la provision pour
risques de change, de taux d’intérét, de crédit et
de variation du cours de ’or, la portant ainsi a
son plafond de 6,36 milliards, qui correspondait
a la valeur des parts des BCN de la zone euro
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dans le capital libéré de la BCE a cette date. Le
bénéfice net de la BCE, aprés ce transfert a la
provision pour risques, s’éléve a 728 millions
d’euros en 2011. Ce montant a été réparti entre
les BCN de la zone euro proportionnellement a
leurs parts libérées dans le capital de la BCE.

Francfort-sur-le-Main, mars 2012

Mario Draghi
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Vue est du nouveau siege de la BCE. La construction des nouveaux locaux, congus par COOP HIMMELB(L)AU, doit
étre achevée d’ici fin 2013. L’ensemble comprendra trois grands corps de batiment, a savoir la double tour de bureaux,
la Grossmarkthalle (ancien marché de gros) et le batiment d’entrée.



CHAPITRE |

~ LES EVOLUTIONS
ECONOMIQUES ET LA
POLITIQUE MONETAIRE



| LES DECISIONS DE POLITIQUE MONETAIRE

En 2011, I’Eurosysttme a de nouveau été
confronté a une situation extrémement difficile.
Jusqu’a I’été 2011, les tensions inflationnistes
se sont accrues en raison de la hausse des
cours des matiéres premiéres, ce qui aurait pu
déclencher un processus inflationniste généralisé
dans un contexte de reprise économique.
Les risques pesant sur les perspectives d’inflation
a I’horizon pertinent pour la politique monétaire
qui ont ét¢ identifiés par 1’analyse économique
se sont orientés a la hausse. De plus, alors que
I’analyse monétaire indiquait que le rythme sous-
jacent d’expansion monétaire restait modéré,
la liquidit¢ monétaire demeurait abondante,
ce qui aurait pu permettre aux tensions sur
les prix de se manifester. Afin de contenir ces
risques, le Conseil des gouverneurs a relevé
les taux d’intérét directeurs de la BCE a deux
reprises, en avril et en juillet, de 50 points de base
au total. Au second semestre, I’intensification des
tensions sur les marchés financiers a sensiblement
freiné I’activité économique dans la zone euro.
Pour assurer le maintien de la stabilité des prix,
le Conseil des gouverneurs a réduit les taux
directeurs de la BCE de 50 points de base en deux
étapes, en novembre et en décembre. A fin 2011,
le taux d’intérét des opérations principales de
refinancement s’établissait a 1,00 %, celui de la
facilité de dépot a 0,25 % et celui de la facilité de
prét marginal a 1,75 % (cf. graphique 1).

Graphique | Taux d’intérét de la BCE

et taux au jour le jour

(en pourcentage annuel ; données quotidiennes)
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Les vives tensions observées sur les marchés
financiers a partir de 1’été étaient susceptibles
d’entraver le mécanisme de transmission des
signaux de politique monétaire a 1’économie.
Pour assurer une transmission homogene et sans
heurts de ces signaux, la BCE a adopté un certain
nombre de mesures non conventionnelles de
politique monétaire entre aott et décembre 2011
(cf. encadré 1).

LES MESURES NON CONVENTIONNELLES EN 2011'

Des détériorations sensibles de plusieurs compartiments des marchés financiers de la zone euro
ont amené la BCE a introduire un certain nombre de mesures non conventionnelles de politique
monétaire au second semestre 2011. Les tensions sur les marchés des obligations d’Etat qui
étaient largement circonscrites a la Grece, a I’Irlande et au Portugal se sont propagées a I’Italie et
a I’Espagne, puis aux autres pays de la zone euro (cf. graphique). Ces évolutions reflétent, entre
autres, des questions de soutenabilité budgétaire, en particulier pour certains pays de la zone
euro, des préoccupations concernant les perspectives de I’économie mondiale, et I’incertitude
relative aux modalités de I’aide financicre européenne aux pays les plus touchés par la crise de

1 Pour plus d’information sur la réponse de la BCE a la crise financiére au second semestre 2011, cf. les encadrés intitulés Les marchés
financiers début aoiit 2011 et les mesures de politique monétaire de la BCE du Bulletin mensuel de la BCE de septembre 2011, et
Mesures de politique monétaire non conventionnelles supplémentaires décidées par le Conseil des gouverneurs le 8 décembre 2011 du

Bulletin mensuel de 1a BCE de décembre 2011.
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la dette souveraine, notamment la possibilité
d’une participation du secteur privé. Les graves
perturbations observées sur les marchés de la
dette souveraine au second semestre 2011 ont
également affecté le marché monétaire de la
zone euro.

Ces évolutions ont amené le Conseil des
gouverneurs de la BCE a adopter un certain
nombre de mesures non conventionnelles a
compter d’aolGt 2011, destinées a prévenir
des perturbations des marchés financiers
semblables a celles observées apres la faillite
de Lehman Brothers en septembre 2008.
Sans ces mesures, les évolutions des marchés
financiers auraient eu des conséquences
négatives pour la transmission des impulsions
de politique monétaire et, in fine, pour le
maintien de la stabilité des prix a moyen terme
dans I’ensemble de la zone euro.

En aoflit 2011, le Conseil des gouverneurs
a annoncé que I’Eurosystéme continuerait
a fournir de la liquidité aux banques sous
la forme d’appels d’offres a taux fixe,
la totalité des soumissions étant servie, au moins
jusque début 2012. De plus, une opération de
refinancement a plus long terme d’une durée
de six mois environ a été introduite.

En outre, la BCE a annoncé qu’elle
réactiverait son Programme pour les marchés
de titres (Securities Markets Programme).
Ce programme a été introduit en mai 2010
afin de favoriser la transmission des décisions
de politique monétaire dans un contexte de
perturbations sur certains compartiments
des marchés financiers, et de garantir ainsi la
stabilité¢ des prix dans ’ensemble de la zone
euro. Aucun achat n’a été effectué dans le cadre
du programme depuis fin mars 2011, mais des
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Notes : Les écarts correspondent a la différence entre les
rendements des obligations d'Btat a dix ans et le rendement d'une
obligation a dix ans de I'Etat allemand. Il n'existe pas de données
comparables pour les pays de la zone euro non représentés sur
le graphique.

risques significatifs de dysfonctionnement de certains marchés de titres de créance publics et
de propagation des tensions a d’autres marchés sont apparus a partir d’aott. La matérialisation
de ces risques aurait eu une grave incidence sur I’acces au financement au sein de 1’économie
de la zone euro. Par cette décision de procéder de nouveau a des interventions dans le cadre
du Programme pour les marchés de titres, le Conseil des gouverneurs a pris acte, entre autres,
de I’engagement pris par les gouvernements de la zone euro de respecter leurs objectifs budgétaires
et des annonces faites par certains de ces gouvernements concernant les nouvelles mesures
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et réformes en matiére de politiques budgétaire et structurelle. Les modalités du Programme pour
les marchés de titres demeurent inchangées : les achats d’obligations d’Etat par I’Eurosystéme
sont strictement limités aux marchés secondaires ; les effets d’apport de liquidité résultant des
achats d’obligations dans le cadre du Programme pour les marchés de titres sont intégralement
stérilisés par le biais d’opérations spécifiques visant a réabsorber la liquidité ; et le Programme
pour les marchés de titres, a I’instar de toutes les autres mesures non conventionnelles de politique
monétaire, est de nature temporaire. Fin 2011, le montant de 1’encours des obligations réglées
dans le cadre du Programme pour les marchés de titres, enregistré au bilan de I’Eurosystéme,
s’élevait a 211,4 milliards d’euros.

Le 15 septembre, suite a des difficultés de financement en dollars, le Conseil des gouverneurs
a annoncé trois opérations d’apport de liquidité en dollars d’une durée de trois mois environ
couvrant la fin de I’année, mesure décidée en coordination avec les autres grandes banques centrales.
Ces opérations ont pris la forme d’opérations de pension contre remise de garanties éligibles.

Le 6 octobre, deux opérations de refinancement a plus long terme supplémentaires ont été
annoncées : I’une en octobre 2011, d’une durée d’environ 12 mois, et 1’autre en décembre 2011,
d’une durée d’environ 13 mois. Le Conseil des gouverneurs a également indiqué en octobre
que les procédures d’appel d’offres a taux fixe, la totalité des soumissions étant servies,
continueraient d’étre utilisées pour 1’adjudication de toutes les opérations de refinancement au
moins jusqu’a la fin du premier semestre 2012. Ces mesures ont ¢té prises en vue de soutenir
le financement interbancaire, ce qui devrait encourager les banques a continuer a accorder des
préts aux ménages et aux soci€tés non financiéres. En outre, un nouveau programme d’achat
d’obligations sécurisées a été annoncé, permettant a 1’Eurosystéme d’effectuer des achats
pour un montant attendu de 40 milliards d’euros sur les marchés primaire et secondaire entre
novembre 2011 et octobre 2012. Fin 2011, I’encours des obligations réglées dans le cadre de ce
programme s’élevait a 3,1 milliards d’euros.

Le 30 novembre, la BCE a annoncé une action coordonnée avec d’autres banques centrales pour
accroitre leur capacité a fournir un soutien en liquidité au systéme financier mondial par le biais
d’accords de swap de liquidité. De plus, la tarification du dispositif temporaire actuel de swaps
en dollars a été abaissée de 50 points de base. L’objectif de cette action était, in fine, de limiter les
effets des tensions sur les marchés financiers sur 1’offre de crédit aux ménages et aux entreprises.

Le 8 décembre, le Conseil des gouverneurs a annoncé des mesures supplémentaires de soutien
renforcé du crédit en faveur du crédit bancaire et de la liquidité sur le marché monétaire de la
zone euro. En particulier, il a décidé d’effectuer deux opérations de refinancement a plus long
terme d’une durée de trois ans et assorties d’une option de remboursement anticipé apres un
an. La disponibilité¢ des garanties a été accrue en abaissant le seuil de notation pour certains
titres adossés a des actifs et en autorisant les BCN a accepter temporairement en garantie des
créances privées performantes supplémentaires (a2 savoir les préts bancaires) respectant des
criteres d’éligibilité spécifiques. En outre, le taux des réserves a été ramené de 2 % a 1 %.
Enfin, les opérations de réglage fin réalisées le dernier jour de chaque période de constitution ont
été suspendues. La premicre opération de refinancement a plus long terme d’une durée de trois
ans, effectuée le 21 décembre 2011, a fourni 489,2 milliards d’euros aux banques, tandis que la
seconde, réalisée le 29 février 2012, a injecté des liquidités a hauteur de 529,5 milliards d’euros.
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La croissance du PIB en volume, qui était
ressortic a 1,8 % en 2010, s’est poursuivie
en 2011, mais a un rythme un peu plus lent.
La croissance trimestrielle du PIB en volume
a été soutenue au premier trimestre 2011, mais
cette robustesse s’explique en partie par des
facteurs exceptionnels tels que le redressement
de P’activité dans la construction, qui avait été
atone vers fin 2010 en raison de conditions
météorologiques particuliérement rigoureuses.
Avec la dissipation de ces facteurs, le taux
de croissance trimestriel du PIB en volume a
sensiblement diminué au deuxiéme trimestre,
reflétant également les répercussions du séisme
qui a frappé le Japon. Au second semestre,
la croissance du PIB en volume a été trés faible.

L’inflation s’est maintenue tout au long de
I’année a des niveaux élevés, ressortant en
moyenne a 2,7 %en2011, aprés 1,6 % en2010.
Le taux de variation mensuelle de I'IPCH
s’est inscrit en hausse progressive, passant
de 2,3 % en janvier a un point haut de 3,0 %
de septembre a novembre, avant de diminuer
en décembre, a 2,7 %, reflétant principalement
les évolutions des prix de 1’énergie et des
autres matieéres premicres. Les anticipations
d’inflation @ moyen et long termes sont restées
solidement ancrées a des niveaux compatibles
avec I’objectif du Conseil des gouverneurs de
maintenir I’inflation a des taux inférieurs a,
mais proches de 2 % a moyen terme.

Aprés une croissance relativement faible de
M3 en 2010 (1,7 %), le rythme d’expansion
monétaire dans la zone euro s’est progressivement
accéléré au cours des trois premiers trimestres de
2011, pour atteindre 2,9 % en rythme annuel en
septembre 2011. Toutefois, les tensions sur les
marchés financiers et les pressions s’exergant sur
les banques pour qu’elles ajustent leurs bilans,
en particulier en liaison avec les exigences de
fonds propres, ont freiné la dynamique monétaire
a Dautomne, entrainant un recul du taux de
croissance annuel de M3 a 1,5 % en décembre.
Le profil d’évolution mensuel de la croissance
de M3 en 2011 a ¢été fortement influencé
par les opérations interbancaires menées par
I’intermédiaire de contreparties centrales, qui font

partie du secteur détenteur de monnaie. Au total,
le rythme d’expansion monétaire sous-jacent est
resté modéré sur ’ensemble de I’année.

MONTEE DES TENSIONS INFLATIONNISTES

AU PREMIER SEMESTRE 201 |

Si I’on examine plus en détail les décisions de
politique monétaire prises en 2011, I’économie
de la zone euro a entamé l’année avec une
dynamique de fond positive de la croissance
et des risques globalement équilibrés, dans
un contexte d’incertitude élevée. Selon les
prévisions, les exportations de la zone devaient
étre soutenues par I’expansion de 1’économie
mondiale. La demande du secteur privé
était également censée contribuer de plus en
plus a la croissance économique, au vu du
niveau satisfaisant de la confiance des chefs
d’entreprise, de I’orientation accommodante de
la politique monétaire et des mesures adoptées
pour améliorer le fonctionnement du sys