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PAROLE DE BANQUES CENTRALES

BCE : la sagesse c’est adapter ses convictions
a I’évidence

La boussole de la BCE pointe vers la normalisation,
avec une aiguille qui bouge au gré des preuves
qu’'apportent les données. Le Conseil des
gouverneurs a ainsi estimé que « les informations
disponibles depuis sa derniere réunion renforcent
son anticipation selon laquelle les achats nets
d’actifs au titre de son programme d’achats d’actifs
(APP) devraient prendre fin au troisieme
trimestre ».

C’est la phrase la plus importante de la déclaration
de politigue monétaire de C. Lagarde, car elle
affirme que la fin de 'APP aura lieu au troisieme
trimestre 2022 plus fortement que lors de la réunion
du Conseil d’il y a cinqg semaines. Cela rend cette
date de fin trés probable; seule demeure
l'incertitude sur le mois précis d’arrét. Les nouvelles
prévisions de croissance et d’inflation de la BCE qui
seront publiées lors de la prochaine réunion du
Conseil du 9 juin permettront de lever cette
incertitude.

La BCE se tient donc a la séquence annoncée, qui
prévoit, apres la fin du programme PEPP déja
conclue en mars, la fin du programme APP au cours
de I'été et, « quelque temps aprés » celle-ci, la
premiére hausse du taux de dépét. La BCE a
souhaité maintenir le flou sur la date de la premiéere
remontée des taux en rappelant son approche
proportionnelle, graduelle et guidée par les
données.

Mais une autre phrase mérite attention et différencie
'analyse de la situation économique de celle d’ily a
cing semaines: «Les risques entourant les
perspectives  d’inflation a moyen  terme
comprennent des révisions des anticipations a un
niveau supérieur a l'objectif, des hausses de
salaires plus prononcées qu’attendu et une
dégradation durable des conditions de I'offre ».

Bien que la BCE affirme qu'un éventuel
affaiblissement de la demande a moyen terme
atténuerait les tensions sur les prix, le risque accru
de révision a la hausse des anticipations d’inflation
semble pouvoir résoudre [larbitrage entre
stabilisation de l'inflation et stabilisation de I'activité.

Avec un engagement fort & protéger son mandat de
stabilisation de l'inflation, celui-ci peut étre atteint a
moindre colt. En effet, les anticipations qu’une
action politique adéquate sera mise en ceuvre sont
en soi un facteur de stabilisation.

L’ancrage des anticipations d'inflation est un sujet
de premier ordre pour la BCE. Une dérive
permanente des anticipations a un réle significatif
dans la détermination de la dynamique de moyen
terme de linflation. Le succés des politiques
économiques dans l'atténuation du choc lié au
Covid et la révision de la stratégie de la BCE ont fait
converger les anticipations vers I'objectif de la BCE.
Le risque d'un désancrage par le haut est
aujourd’hui au moins aussi élevé que celui d’'un
désancrage par le bas.

Les anticipations d’inflation ont été fortement
révisées a la hausse a court terme, mais a long
terme elles restent ancrées a la cible de la BCE. La
Survey of professional forecasters de la BCE
signale une révision a la hausse de 2% a 2,1% en
2026 avec une inflation sous-jacente toujours
anticipée a 1,9%. Dans la nouvelle enquéte des
analystes monétaires (Survey of monetary
analysts), les anticipations sont également
distribuées (50%) entre ceux qui attendent une
inflation supérieure a 2% et ceux qui I'anticipent
inférieure. Seule l'inflation a cing ans dans cing ans
implicite dans le swap est remontée a 2,4%, depuis
1,7% il y a un mois.
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La notion de crédibilité oriente donc la stratégie de
normalisation de la BCE. Or, le nouvel
environnement macro-économique produit par la
guerre pose un défi supplémentaire a sa crédibilité
et a son action.

Le choc adverse d’offre dans un contexte d’inflation
déja élevée rend beaucoup plus complexe
'arbitrage entre 'amortissement du déclin anticipé
de la demande et le contréle de l'inflation a moyen
terme. La calibration jusqu’ici proposée par la BCE
était fonction de la persistance anticipée du choc
doffre et d'inflation. L’attentisme consenti par la
perception initiale d’'un choc temporaire n’est plus
de mise : le choc parait désormais plus persistant et
capable de modifier le cours de I'inflation @ moyen
terme. La politique monétaire doit s’activer
davantage et surtout sortir du cadre tres
accommodant qui était compatible avec une
inflation durablement plus faible.

C’est donc ainsi qu’il faut lire le parcours de
normalisation de la politique monétaire. La direction
est réaffirmée. La vitesse de normalisation, en
revanche, dépendra de l'impact économique de la

guerre, de la sévérité du choc d'inflation et de sa
persistance.

Un retour en arriere ne serait cependant pas exclu
si 'impact de la guerre sur la croissance s’avérait
extréme. « Dans le contexte actuel de forte
incertitude, le Conseil des gouverneurs n’écartera
aucune option et conservera la progressivité et la
flexibilité dans la conduite de la politique monétaire.
Le Conseil des gouverneurs prendra toute mesure
nécessaire afin de remplir le mandat de la BCE de
maintien de la stabilité des prix et de contribuer a la
sauvegarde de la stabilité financiere ».

Les marchés, qui attendaient plus de précisions sur
les modalités selon lesquelles la BCE mettrait en
ceuvre la nécessaire flexibilité, ont de nouveau été
décus. Mais la BCE a assuré que, si nécessaire, elle
agirait rapidement, utilisant les marges de
manceuvre de sa politique de réinvestissement des
titres a son bilan; elle se dit en outre préte a
concevoir tout instrument supplémentaire a cette
fin. Si I'éventuel dispositif reste vague, les intentions
semblent claires.
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