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Le 28 juillet 2010 

  
Le taux de croissance annuel de l’agrégat M3 redevient légèrement positif en juin (0,2 %, après - 0,1 % en 
mai), et sa moyenne sur trois mois se redresse également quelque peu (0,0 %, après - 0,1 % sur la période 
mars-mai 2010). L’expansion de l’agrégat étroit M1 reste soutenue, mais tend à se modérer (9,2 %, après 
10,3 %). En revanche, l’érosion des dépôts à court terme inclus dans M2 - M1 se tempère (- 7,2 %, après 
- 8,0 %), de même que celle de l’encours des instruments négociables constitutifs de M3 - M2 (- 7,3 %, après 
- 9,8 %).  
La reprise des crédits au secteur privé reste ténue, pour l’encours hors crédits titrisés (0,3 %, après 0,2 %) 
comme pour celui incorporant ces derniers (0,2 %, comme en mai). 
 
Agrégats monétaires 
Données corrigées des variations saisonnières et des effets calendaires 

(encours en milliards d’euros, taux en %)
Taux de Contributions  Moyenne sur trois mois

Encours croissance à la croissance du taux de croissance 
annuel (a) de M3 (b) annuel

juin-10 mai-10 juin-10 mai-10 juin-10 mai-10 juin-10

Billets et pièces en circulation 785 6,8 6,9 0,9 0,5
+ Dépôts à vue 3 877 11,0 9,7 7,2 3,2
 = M1 4 663 10,3 9,2 8,1 3,7 10,6 10,0

+ Autres dépôts à court terme (M2-M1)    3 631 - 8,0 - 7,2 -5,9 -2,6
dont : dépôts à terme ≤  2 ans 1 791 - 21,2 - 19,5

  dépôts avec préavis ≤  3 mois 1 840 9,7 8,7
= M2 8 294 1,5 1,4

+ Instruments négociables (M3-M2)  1 130 - 9,8 - 7,3 -2,3 -0,9
dont : pensions 399 9,8 15,9
          titres d’OPCVM monétaires 606 - 12,4 - 13,3

  titres de créance ≤  2 ans 125 - 33,0 - 29,1
= M3 9 423 - 0,1 0,2 -0,1 0,2 -0,1 0,0

Crédits au secteur privé 10 931 0,2 0,3 0,1 0,2
y compris crédits ti trisés 0,2 0,2

(a) Variations corrigées des reclassements et des effets de valorisation. 
(b) Du fait des arrondis, la somme des contributions peut ne pas équivaloir au total. 

Source : BCE 

– Taux de croissance annuel de M1 toujours élevé, mais de nouveau en baisse (9,2 %, après 10,3 %) : le net 
ralentissement des dépôts à vue (9,7 %, après 11,0 %) n’est que partiellement compensé par la très légère 
accélération des billets et pièces en circulation (6,9 %, après 6,8 %) ; 

– Repli moins soutenu des dépôts inclus dans M2 - M1 (- 7,2 %, après - 8,0 %) : l’atténuation de la 
contraction des encours de dépôts à terme de moins de deux ans (- 19,5 %, après - 21,2 %) l’emporte sur le 
nouveau ralentissement des dépôts avec préavis inférieur à trois mois (8,7 %, après 9,7 %) ; 

– Moindre recul des encours d’instruments négociables constitutifs de M3 - M2 (- 7,3 %, après  
- 9,8 %) : le développement des pensions (15,9 %, après 9,8 %) et le caractère un peu moins prononcé de la 
contraction des titres de créance d’une durée inférieure ou égale à 2 ans (- 29,1 %, après - 33,0 %) 
l’emportent sur l’accentuation de l’érosion des titres d’OPCVM monétaires (- 13,3 %, après - 12,4 %). 
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Contreparties de M3 
Données corrigées des variations saisonnières et des effets calendaires 

(encours en milliards d’euros, taux en %)
Encours

juin 10 mai 10 juin 10 mai 10 juin 10

Créances nettes  sur l'extérieur 656 (c) (c) 2,0 0,7

Concours au secteur privé 13 238 0,1 0,0 0,2 0,0
Crédits 10 931 0,2 0,3
Titres autres qu'actions 1 519 - 1,0 - 1,6
Actions 788 0,2 - 0,4

Concours aux APU 3 048 9,4 8,1 4,9 2,2
Crédits 1 083 7,7 6,9
Titres 1 966 10,4 8,8

Ressources non m onétaires 
des  IFM  (à déduire)
Dépôts de l'administration centrale 269 - 11,1 - 9,5 - 0,7 - 0,3
Engagements f inanciers à long terme 7 134 5,1 3,7 6,2 2,3

Divers - 117        ns        ns - 1,7 - 0,7
TOTAL 9 423 - 0,1 0,2 - 0,1 0,2

Taux de croissance annuel Contribution à la croissance
(a) de M3 (b)

(a) Variations corrigées des reclassements et des effets de valorisation. 
(b) Calculs SASM à partir des chiffres publiés par la BCE 
(c) Flux sur douze mois = + 76  milliards d’euros à fin juin après  + 105  milliards à fin mai. 

Source : BCE, calculs Banque de France 

– La progression annuelle des crédits au secteur privé reste ténue, aussi bien pour l’encours hors crédits 
titrisés (0,3 %, après 0,2 %) que pour celui incorporant ces derniers (0,2 %, comme en mai) ;  

– Les IFM réduisent davantage leur détention de titres autres qu’actions émis par le secteur privé (- 1,6  %, 
après - 1,0 %) ; 

– La croissance annuelle des concours aux APU perd un peu de son ampleur (8,1 %, après 9,4 %). 
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Situation monétaire à fin juin 2010 

M1  
(taux de croissance en %, données CVS) 

M2 – M1  
(taux de croissance en %, données CVS) 
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M2 
(taux de croissance en %, données CVS) 

M3 – M2 
(taux de croissance en %, données CVS) 
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M3  
(taux de croissance en %, données CVS) 

Crédits au secteur privé  
(taux de croissance en %, données CVS) 
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Source : BCE 
Calculs : Banque de France Réalisé le 28 juillet 2010 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 15%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile ()
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.5
  /CompressObjects /All
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts false
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 100
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /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 false
  /GrayImageMinResolution 100
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /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 false
  /MonoImageMinResolution 100
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 450
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.20000
  /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 (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /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
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks true
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks true
      /BleedOffset [
        8
        8
        8
        8
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines true
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FEFF00410070006C006100740069007300730065006D0065006E0074002000480044>
        /PresetSelector /UseName
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 8
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


