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PAROLE DE BANQUES CENTRALES

BCE : apres un guidage de court terme, retour
a une action conditionnée par les données

Lors de la derniére réunion du Conseil des
gouverneurs du 2 février la BCE a augmenté les
trois taux d’intérét directeurs de 50 points de base
(pb) portant les taux dintérét des opérations
principales de refinancement, de la facilité de prét
marginal et de la facilité de dépdt a respectivement
3,00%, 3,25% et 2,50%.

La BCE a réitéré son guidage des anticipations a
court terme dépoussiéré lors de la réunion de
décembre 2022. Elle affirme vouloir relever, de
nouveau, les taux d’intérét de 50 pb lors de la
prochaine réunion de politigue monétaire, en mars.

En revanche, I'horizon du guidage s’arréte a cette
échéance et, a partir de cette date, la politique
redeviendra plus dépendante des données.

La tonalité est moins agressive et laisse désormais
planer le doute sur la volonté affichée en décembre
d’augmenter sensiblement les taux a un rythme
régulier, « un rythme de 50 pb de hausse pour un
certain temps ». C’est bien cette tonalité qui nous
avait conduit a réviser nos prévisions de taux et a
anticiper trois nouvelles hausses de 50 pb (dont une
en janvier) et une de 25 pb, conduisant le taux de
dépdt a 3,75% et le taux de refinancement & 4,25%.
Un risque baissier pése désormais sur cette
prévision. La communication de décembre visait a
éviter que les marchés anticipent un arrét immédiat
de la remontée des taux aux premiers signes
d’affaiblissement de l'inflation et a signaler que le
taux terminal devait augmenter, ce qui s’est produit
apres la réunion.

A Torigine de ce revirement d’attitude, il y a le
rééquilibrage des risques. Les risques baissiers
pesant sur la croissance sont encore dominés par
I'affaiblissement de la demande mondiale et la forte
incertitude géopolitique ; mais la normalisation des
conditions des chaines de production et I'offre

sécurisée de gaz pour I'Europe a court terme
réduisent le risque de croissance pour la zone euro.

Sur le front de l'inflation, les risques sont aussi plus
équilibrés. La chute des prix de I'énergie allége le
principal risque a court terme ; ce dernier demeure
cependant trés sensible a la réouverture de
'économie chinoise et a la libération de sa
demande. L’ampleur de la diffusion des hausses
passées sur 'ensemble des prix reste inconnue,
ainsi que leur répercussion sur les salaires. Ces
deux effets constituent encore aux yeux de la BCE
les principaux facteurs de risque sur l'inflation.

La BCE est aussi confortée par le fait que son action
sur les taux directeurs commence & se transmettre
tout au long de la courbe des taux et a toucher
l'activité. La derniére enquéte BLS montre, qu’au
cours du T4 2022, les préts bancaires aux
entreprises ont fortement ralenti. Cela s'explique en
partie par la baisse des besoins de financement des
stocks, liée a la normalisation des chaines de
valeur. Mais cela refléte surtout I'affaiblissement de
la demande de préts pour financer les
investissements des entreprises. Les conditions
d’octroi pratiquées par les banques aux entreprises
ont connu le plus fort durcissement depuis la crise
des souverains en 2011-2012. Les emprunts des
ménages ont également continué de faiblir, reflétant
la hausse des taux débiteurs, le resserrement des
critéres d'octroi de crédit et une forte baisse de la
demande de préts hypothécaires, la plus forte
depuis 2003.

Avec une politique monétaire qui commence a
« mordre », le temps est peut-étre venu pour une
attitude plus prudente dans l'attente d’analyser le
plein déploiement de ses effets sur I'économie
réelle et I'inflation. Car si le taux de change réagit
rapidement a la variation des taux (récente
appréciation de I'euro) et les anticipations d’inflation
peuvent aussi répondre trés rapidement, la
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transmission par le canal du crédit requiert des
délais beaucoup plus longs (entre un et deux ans).

En dépit de ce signal un peu plus attentiste, la BCE
a affimé quelle «continuera d’augmenter
sensiblement les taux d’intérét a un rythme régulier
et de les maintenir & des niveaux suffisamment
restrictifs pour assurer un retour au plus tét de
l'inflation vers son objectif de 2% a moyen terme ».

La premiére phase, celle de la « normalisation » de
la politique monétaire visant I'éloignement du taux
plancher effectif a pu demander des mouvements
agressifs et rapides de hausse des taux pour les
ramener a leur niveau « neutre », estimé a environ
2% par la BCE.

Maintenant en présence d’'une inflation encore bien
supérieure a la cible, la politique maintiendra
probablement une orientation restrictive du moins
tant que le taux réel demeure négatif et que les

risques sur linflation ne sont pas parfaitement
équilibrés. Mais dans une telle situation
d’incertitude sur I'évolution des fondamentaux de la
croissance, de [linflation et du taux d’intérét
d’équilibre, la BCE devrait se laisser de la flexibilité
d’action dans les deux directions et retrouver une
fonction de réponse guidée par les données sans
pré-engagement sur une trajectoire de long terme
du taux directeur.

Sa préoccupation principale reste d’éviter le risque
persistant d’'un glissement a la hausse des
anticipations d’inflation. Or, la derniére enquéte
aupres des prévisionnistes professionnels (SPF)
indique que les anticipations d’inflation a long terme
(2027) a la fois pour linflation totale et pour
linflation sous-jacente restent ancrées a la cible
d’inflation de la BCE et ont été révisées a la baisse,
en dépit d’'une révision a la hausse de linflation
attendue en 2023 et 2024. B
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