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PAROLE DE BANQUES CENTRALES 

BCE : le débat se déplace du niveau à la durée 

 
Comme nous l’avions prévu, la BCE a augmenté 
ses trois taux d’intérêt directeurs de 25 points de 
base, portant ainsi le taux de dépôt à 4% et le taux 
de refinancement à 4,5%. 

Elle a aussi révisé à la hausse ses prévisions 
d’inflation pour la zone euro en 2023 (de 5,4% à 
5,6%) et en 2024 (de 3% à 3,2%), mais elle a baissé 
ses prévisions pour 2025 (de 2,2% à 2,1%). La 
projection d’inflation sous-jacente reste inchangée 
pour 2023 à 5,1%, mais est révisée à la baisse en 
2024 et 2025 (à 2,9% et 2,2% respectivement). 
L’affaiblissement de l’activité est pris en compte par 
la baisse des projections de croissance pour 2023 
(de 0,9% à 0,7%) et surtout pour 2024 (de 1,5% à 
1%) et 2025. 

L’inflation est encore trop élevée et risquait de le 
rester trop longtemps sans cette nouvelle action. 
Même si la BCE prévoit l’affaiblissement de la 
croissance de l’activité, même si les effets de base 
devraient comprimer l’inflation à l’automne, même 
si la transmission de la politique monétaire via le 
canal bancaire se révèle plus rapide et plus forte 
que lors d’autres épisodes de resserrement et aussi 
que ce qu’anticipent les modèles macroécono-
miques, la BCE estime que les risques haussiers 
sur l’inflation sont encore nombreux. 

Elle sait que la désinflation est un processus étalé 
sur plusieurs années. Et cela, parce que les effets 
de second tour vont encore jouer. Certes, l’année 
2023 sera caractérisée par le retournement des 
forces exceptionnelles ayant justifié des 
comportements de prise de profits des producteurs 
(producteurs d’énergie, réouverture des services 
intensifs en énergie, inflation mondiale des prix des 
biens manufacturés et agricoles) et marquera le pic 
des effets de second tour sur les salaires et les 
profits. En effet, on s’attend à une demande 
beaucoup plus contrainte qui devrait limiter les 
stratégies de révision fréquente des prix à la hausse 
et de prise de profit.  

Mais la BCE craint que le comportement 
d’ajustement des marges soit asymétrique : la 
baisse des profits face au ralentissement des prix et 
à la baisse de la demande pourrait être plus lente 
que la hausse passée. 

Ce processus étalé dans le temps de désinflation 
est porteur d’un risque majeur : celui de voir les 
agents douter du caractère temporaire de l’inflation 
et changer leurs anticipations de long terme et leurs 
comportements. Eviter l’enracinement des effets de 
second tour sur les salaires et les profits demeure 
le principal objectif de la BCE. C’est pourquoi, cette 
nouvelle hausse vise à accélérer le processus de 
convergence de l’inflation vers la cible et à renforcer 
l’ancrage des anticipations.  

 

 Notre opinion – « Les taux d’intérêt directeurs ont atteint des niveaux qui, maintenus pendant une durée 
suffisamment longue, contribueront fortement au retour au plus tôt de l’inflation au niveau de notre objectif ». 
Tel est le message. Même si la porte n’est pas fermée à de nouvelles hausses des taux c’est bien la durée 
du maintien du niveau des taux qui fera l’objet des prochaines discussions. Elle dépendra de la rapidité et 
de la puissance de la transmission de la politique monétaire, notamment via le canal bancaire, elle-même 
dépendante de la vitesse et de la nature de la normalisation des chocs. Plus le choc de demande 
s’amenuisera rapidement, plus, grâce à la baisse de la demande agrégée et de l’emploi, la transmission par 
le canal du crédit sera renforcée. L’atténuation du choc d’offre en augmentant les capacités et les revenus 
pourrait en revanche réduire l’impact du resserrement.  
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Consultez nos dernières parutions en accès libre sur Internet 

Date Titre Thème 

15/09/2023 Monde – L'actualité de la semaine Monde 

13/09/2023 Zone euro – Une rentrée tout en faiblesse Zone euro 

12/09/2023 Italie – Immobilier résidentiel : 2023, la fin d'un cycle Italie, Immobilier 

08/09/2023 Monde – L'actualité de la semaine Monde 

21/08/2023 Microtransaction, l'incontestable champion des jeux vidéo  Microtransactions, Jeux vidéo 

31/07/2023 
Immobilier non résidentiel en France – Baisse des valeurs vénales des bureaux prime à Paris. 
Quelles conséquences pour les banques ? 

Immobilier, France 

28/07/2023 France – Conjoncture – Flash PIB : la croissance surprend à la hausse au T2 2023 France 

24/07/2023 Blockchain gaming, l'avenir du jeu vidéo ?  Fintech 

21/07/2023 Prix alimentaires – Scénario 2023-2024 : signes de décrue Commerce, distribution 

21/07/2023 Italie – Scénario 2023-2024 : une année de transition Italie 

20/07/2023 Gaz – Scénario 2023-2024 : vive la sobriété Énergie 
20/07/2023 Le retrait de Foxconn en Inde, reflet des faiblesses du pays  Asie 

19/07/2023 
Moyen-Orient - Afrique du Nord – Les Fonds souverains, des acteurs économiques plus 
engagés  

Moyen-Orient – Afrique du Nord 

19/07/2023 Pétrole – Scénario 2023-2024 : la remontée des cours se fait désirer  Énergie 

18/07/2023 Chili – L'ajustement du bilan des agents privés  Amérique latine 

17/07/2023 Brésil – De lourdes hypothèques presque levées  Amérique latine 

17/07/2023 Espagne ‒ Scénario 2023 2024 : vers un ralentissement serein  Zone euro 

13/07/2023 Monde – L'actualité de la semaine Monde 

13/07/2023 La nouvelle frontière de l'impératif de sécurité économique européen  Union européenne 

13/07/2023 Zone euro – Scénario 2023-2024 : un chemin heurté vers la normalité  Zone euro 
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