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PAROLE DE BANQUES CENTRALES

La BCE anticipe la fin des achats d’actifs mais
repousse la hausse des taux

La BCE affirme ne pas vouloir ajouter de
lincertitude a I'incertitude. Sa priorité est avant tout
de rendre sa politique de normalisation prévisible
tout en restant prudente. Cela passe par une
anticipation de la fin des achats d’actifs et un report
de la hausse des taux. Avec une telle annonce, elle
surprend les marchés qui avaient anticipé une
pause dans le processus de normalisation.

Elle a donc ajusté le rythme de ses achats d’actifs
dans le cadre de I'APP a 40 milliards d’euros en
avril, a 30 milliards en mai et 20 milliards en juin (en
baisse par rapport au rythme moyen mensuel de
40 milliards d’euros annoncé en décembre et
confirmé en février). Contrairement a 'annonce de
décembre d’effectuer 30 milliards d’euros d’achats
mensuels en moyenne au cours du T3, le calibrage
des achats tiendra compte des données. Si ces
derniéres confirment I'anticipation selon laquelle les
perspectives d’inflation a moyen terme ne
s’affaibliront pas, elle mettra un terme aux achats.

Toute modification des taux d’intérét directeurs de
la BCE se produira « quelque temps » aprés la fin
des achats. L'expression « quelque temps »
signifie, pour C. Lagarde, le temps nécessaire &
I'évaluation de la situation économique a partir des
données (soit une semaine ou plusieurs mois) et
parait donc moins court que celui décrit par
'expression « peu aprés » utilisée précédemment.
Cette derniére avait conduit les marchés a anticiper
une remontée rapide des taux ; cette remontée sera
progressive, souligne la BCE.

L’évolution des taux directeurs restera déterminée
par le guidage des anticipations lié a l'inflation : une
inflation qui atteint 2% bien avant la fin de I'’horizon
de projection de la BCE et durablement sur le reste
de son horizon de projection, et des progrés de
linflation sous-jacente suffisants pour étre
compatibles avec une stabilisation de linflation a
2% a moyen terme.

Prévisibilité sur la fin des achats et prudence sur la
hausse des taux, si 'on peut résumer ainsi.

Du point de vue macroéconomique, cela fait sens.
La nouvelle normalité post-Covid parait moins
déflationniste, notamment apres les dislocations en
cours sur le marché européen de I'énergie, justifiant
le retrait progressif des mesures non
conventionnelles nécessitées par la lutte contre la
déflation. Le cycle de remontée des taux suivra si
les conditions effectives de demande le justifient :
une reprise soutenue de la demande alimentant une
inflation durablement plus élevée.

Le Conseil des gouverneurs statue donc pour une
position intermédiaire entre ceux de ses membres
qui souhaitaient avancer dans la normalisation sans
conditionnalité par rapport aux données et ceux qui
probnaient linaction du fait de [lincertitude des
options disponibles face a I'imprévisibilité maximale
tout en répondant au mandat de la BCE.

Ce scénario de normalisation a du sens tant que le
scénario central de la BCE se réalise. Celui-ci
prévoit une croissance du PIB de 3,7% en 2022,
marginalement révisée a la baisse par rapport a
4,2% précédemment, du fait d'une baisse de la
consommation et de I'investissement. Ce scénario
inclut une premiére évaluation de l'impact de la
guerre, qui dessine une dislocation de [Ioffre
d’énergie et un impact négatif sur la confiance, qui
ne seraient que temporaires. Les chaines globales
de valeur ne seraient pas significativement
impactées. Ainsi, la croissance est peu révisée en
2023 (de 2,9% a 2,8%) et pas du tout en 2024
(1,6%). La révision a la hausse de linflation est
importante en 2022 (de 3,2% a 5,1%) mais
temporaire car linflation baisse a 2,1% en 2023
(contre 1,8% précédemment) et revient a 1,9% en
2024 (contre 1,8%). Les effets de second tour sont
limités et [linflation sous-jacente est révisée
modérément a la hausse en 2022 (de 1,9% a 2,6%),
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mais retombe a 1,8% (contre 1,7% précédemment)
en 2023 et a 1,9% en 2024 (contre 1,8%). Ce
scénario parait aujourd’hui optimiste.

Les risques sont orientés & la baisse sur le scénario
de croissance. Un choc d’offre et un choc de
confiance sur la demande peuvent déprimer la
consommation et linvestissement. Bien que les
risques sur linflation  soient  haussiers,
I'affaiblissement de la demande pourrait réduire les
pressions inflationnistes, notamment sur l'inflation
sous-jacente.

En effet, la BCE présente deux scénarios
alternatifs, baissiers tous les deux, un adverse et un
plus sévere. Dans le scénario adverse, des
sanctions plus séveres engendrent une dislocation
des chaines globales de valeur, des coupures dans
l'offre de gaz et des arréts forcés de certaines
productions, limitant la croissance a 2,5% en 2022
et générant une plus forte pression sur les prix avec
une inflation a 5,9%. La remontée de Iinflation
serait temporaire (2% en 2023) et [leffet
déflationniste d’une croissance durablement plus
faible (2,7% en 2023 et 2,1% en 2024) raménerait
la prévision d’inflation a 1,6% en 2024, soit en dega
de la cible de la BCE.

Dans le scénario plus sévere, les coupures dans
l'offre sont plus importantes et générent plus
d’inflation, avec des effets de second tour qui
rendent la hausse des prix plus persistante. La
révision a la baisse de la croissance est plus
marquée et durable (2,3% en 2022 et 2023, 1,9%
en 2024) et la révision de linflation a la hausse est
plus forte encore (7,1% en 2022, 2,7% en 2023 et
1,9% en 2024).

Dans de tels scénarios, la logique de normalisation
ne serait pas justifiée ; le risque de fragmentation
augmenterait tout autant que le besoin de flexibilité
dans l'utilisation des instruments de la BCE.

La BCE a en effet souligné qu’elle combattra avec
la méme vigueur le risque sur la stabilité financiere
et le risque sur la stabilité des prix. Elle a confirmé
gue la flexibilité demeurera un élément de la

politique monétaire chaque fois que des menaces
sur sa transmission compromettront la réalisation
de la stabilité des prix. Elle a donc évoqué des
ajustements des réinvestissements au titre du
PEPP. Elle s’est aussi clairement engagée a se
tenir préte a injecter autant de liquidités que
nécessaire. Mais les observateurs, qui attendaient
des précisions sur des mesures d'urgence
spécifiques, notamment de nouveaux instruments
de liquidité ou des programmes d'achat d'actifs
visant a limiter le risque de fragmentation sur le
marché souverain, sont restés sur leur faim.

Les banques centrales manqueront de visibilité sur
les effets de ces phénomeéenes économiques
pendant encore un certain temps. Le risque d'un
impact durable sur I'offre avec des conséquences
négatives  persistantes sur la  croissance
économique peut difficilement étre écarté. Essayer
de maitriser l'inflation a court terme serait inutile et
contre-productif.

Suspendre les décisions de politique monétaire
jusqu'a ce que la situation se soit quelque peu
éclaircie serait raisonnable. Abandonner toute
orientation prospective pour éviter de nuire a la
crédibilité de la BCE dans un environnement
politique aussi incertain pourrait méme avoir du
sens, mais le risque en est le désancrage des
anticipations. L’alternative serait de se concentrer
sur les perspectives a moyen terme. Ce n’est pas le
choix fait par la BCE.

Accroitre la flexibilité et I'optionalité de leur boite a
outils pour toute réponse politique future est tout
aussi justifié. Un engagement clair a se tenir prét a
injecter autant de liquidités que nécessaire est
essentiel. Dans [lincertitude, seule [I'existence
certaine d’un coupe-circuit ramene les anticipations
sur un seul équilibre positif. La BCE aurait pu mieux
communiquer en ce sens, mais elle semble étre
dans l'attente d’'une réponse budgétaire commune
pouvant précisément également faire office de
coupe-circuit.
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