Quelle politique monétaire
pour la BCE en 2013 ?

par Paul Hubert

La Banque centrale européenne (BCE), apres sa réunion
mensuelle du Conseil des gouverneurs du 7 février 2013, a
décidé de maintenir son principal taux directeur a 0,75%.
L’analyse de la situation économique faite par Mario Draghi
lors de la conférence de presse qui a suivi révele des
développements contrastés qui justifient ce statu quo. Dans
une récente étude, nous montrons que les projections
d’inflation de la BCE permettent d’apporter un autre éclairage
sur les évolutions futures du taux directeur.

Le statu quo actuel s’explique par plusieurs facteurs qui se
compensent mutuellement. Les banques ont commencé a rembourser
une partie des liquidités obtenues a travers 1le mécanisme du
LTRO (140 milliards d’'euros sur 489), ce qui reflete une
amélioration de leur situation financiére, mais dans le méme
temps les préts accordés aux entreprises non financieres
continuent de se contracter (-1,3% en décembre 2012) tandis
que les préts aux ménages restent a des niveaux tres faibles.

D’un point de vue macroéconomique, la situation au sein de la
zone euro ne donne pas de signaux clairs sur la politique
monétaire a venir : apres une contraction de 0,2% au deuxieme
trimestre 2012, le PIB réel de la zone euro a encore baissé de
0,1% au troisieme trimestre, tandis que 1’'inflation, mesurée
en rythme annuel, est passée de 2,6% en aolt 2012 a 2% en
janvier 2013 et devrait repasser sous la barre des 2% dans les
mois a venir sur la base des chiffres de croissance du PIB et
des prix du pétrole actuels et anticipés.

De plus, les anticipations d’inflation des agents privés,
mesurées par le Survey of Professional Forecasters, restent
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solidement ancrées autour de la cible d’inflation de la BCE.
Au quatrieme trimestre 2012, elles étaient de 1,9% pour les
années 2013 et 2014. Avec un objectif d’'inflation « inférieur
a, mais proche de 2% » atteint en 1’état actuel, une zone euro
en récession et un chbmage a des niveaux records, la BCE
pourrait porter soutien a 1'activité réelle. Cependant, la BCE
anticipe que 1’activité économique devrait reprendre
graduellement au second semestre 2013, en partie grace au
caractere accommodant de la politique monétaire actuelle.

De cette anticipation, et compte tenu du niveau historiquement
bas auxquels sont les taux directeurs aujourd’hui et des
délais de transmission de la politique monétaire a 1’économie
réelle[1l], la probabilité d’'une future baisse des taux parait
bien faible. Un dernier élément vient finir de brouiller les
pistes: la hausse récente de l'euro — méme si on est encore
bien loin des niveaux records — pourrait tuer dans l’ecuf 1la
faible reprise économique qui s’annonce et justifierait, selon
certains, un soutien aux secteurs exportateurs[2].

Dans un récent document de travail de 1’0OFCE (n°2013-04), nous
discutons de 1l'utilisation que peut faire la BCE de ses
prévisions d’inflation pour améliorer la mise en euvre de sa
politique monétaire. Nous proposons un nouvel élément
d’éclairage sur les évolutions futures du taux directeur basé
sur les projections macroéconomiques que publie 1la BCE
trimestriellement. Dans cette étude consacrée aux effets de la
publication des projections d’inflation de la BCE sur les
anticipations d’'inflation des agents privés, nous montrons
gu’une baisse des projections d’'inflation de la BCE de 1 point
de pourcentage est associée a une baisse du taux directeur de
la BCE de 1,2 point de pourcentage dans les deux trimestres
suivants. Nous concluons que les projections d’'inflation de la
BCE sont un outil qui permet de mieux comprendre les décisions
de politique monétaire courantes ainsi que de mieux anticiper
les décisions futures.

Les dernieres projections d’'inflation pour les années 2013 et
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2014, publiées en décembre 2012, s’établissent respectivement
a 1,6% et 1,4%. La publication, le 7 mars prochain, des
nouvelles projections pourrait donner wune indication
complémentaire sur l'orientation de la politique monétaire a
attendre en 2013.

[1] En moyenne, une variation des taux directeurs est estimée
produire ses effets sur 1’'inflation apres 12 mois et sur le
PIB apres 18 mois.

[2] Rappelons tout de méme qu’environ 64% du commerce de la
zone euro se fait avec des partenaires de la zone euro et est
donc indépendant des variations de change.



