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BANQUE CENTRALE EUROPÉENNE

La BCE ne veut pas resserrer…

La Banque centrale euro-
péenne (BCE) a bien
changé, ces dernières

années. Elle qui était tellement 
rigoureuse dans sa tendre jeu-
nesse s’est muée en une institution 
monétaire beaucoup plus flexible. 
Elle a effectué sa mue lors de la 
crise souveraine (début des 
années 2010), se résignant à lancer 
un programme d’assouplissement 
quantitatif fait d’achats d’actifs 
financiers et de dette publique. 
La pandémie l’a renforcée dans 
cette stratégie. Et, alors que, fin 
2021, ses consœurs adoptaient les 
premières décisions de prudente 
normalisation, elle donnait, elle, le 
sentiment de vouloir poursuivre 
sa politique monétaire expansive. 
Au début de la crise sanitaire, en 
mars 2020, la BCE avait, en plus de 
la mise en place du plan d’achat 
d’actifs d’urgence pandémique 
(PEPP), encouragé les banques à 
utiliser leurs coussins de liquidité 
pour soutenir l’économie. Elle 
s’était également engagée à per-
mettre aux banques d’exercer leur 
activité, au moins jusqu’à fin 2021, 
avec un ratio de liquidité à court 
terme inférieur à 100 %.
Plus récemment, le 22 juillet der-
nier, face à la dérive des prix à 
la consommation, l’institution a 

convenu d’un objectif d’inflation 
de moyen terme « symétrique » de 
2 %. Le message n’est plus sublimi-
nal : la BCE tolérera longtemps 
une dérive du rythme de hausse 
des prix au-dessus de ces 2 % .

TOUR DE VIS 
EN TROMPE­L’ŒIL
L’autre moment clé pour la politi-
que monétaire de la zone euro a 
été le Conseil des gouverneurs du 
16 décembre dernier. Il a décidé 
d’un « vrai faux » tour de vis moné-
taire. La BCE a, certes, annoncé 
son intention d’achever le PEPP 
fin mars, comme convenu (il avait 
un plafond de 1.850 milliards 
d’euros). Les achats ralentiront 
donc progressivement pour deve-
nir nuls fin mars. Mais, pour ne pas 

affecter les conditions des mar-
chés obligataires, elle portera de 
20 milliards à 40 milliards au 
deuxième trimestre 2022 ses 
achats mensuels dans le cadre du 
plan « classique » de lutte contre la 
déflation, dit APP. Ils diminueront 
ensuite à 30 milliards au troisième 
trimestre pour revenir au niveau 
actuel de 20 milliards mensuels 
dès octobre 2022. Cette générosité
a suscité quelques tensions au sein 
du Conseil des gouverneurs, tout 
comme l’engagement de ne pas 
modifier les taux directeurs 
en 2022. La Banque centrale a 
alors annoncé mettre fin à l’incita-
tion donnée aux banques d’opérer 
leur activité avec un ratio de liqui-
dité à court terme inférieur à 
100 %. - P. W.

Nombre de hausses de taux de 25 points de base anticipés
dans les deux prochaines années
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Une année de transition réussie

A 6,8 % en novembre sur un
an, l’inflation a atteint son
plus haut niveau depuis

quatre décennies aux Etats-Unis. 
Non seulement l’ampleur de la 
hausse des prix est inattendue, 
mais plus personne n’ose statuer 
sur son caractère « transitoire ». 
La Réserve fédérale a donc pro-
gressivement durci son discours
à l’égard de l’inflation sur les der-
niers mois de l’année 2021, aban-
donnant peu à peu le terme 
« transitoire » dans son discours. 
Le tournant a surtout été perçu 
lors des discours de Jerome
Powell devant le Congrès fin 
novembre.
Il faut dire qu’un autre phéno-
mène hautement inflationniste 
est apparu peu à peu durant 
l’année : un niveau de démissions 
record dans les entreprises et des 
difficultés croissantes à recruter 
dans bon nombre de secteurs. Le 
marché du travail n’a pas atteint 
le plein-emploi, mais les tensions 
apparaissent dans les salaires et 
font craindre l’enclenchement 
d’une spirale inflationniste. Par-
tagés, au mois de septembre, sur 
l’éventualité d’une hausse des 
taux en 2022, les membres du 
comité monétaire de la Réserve 
fédérale anticipaient, à la réunion

de décembre, jusqu’à trois resser-
rements des fed funds, d’un quart 
de point chacun, cette année, 
suivi de trois autres l’an prochain.
Autre volet de sa politique 
de relance monétaire, le pro-
gramme de rachats d’actifs va 
être progressivement réduit. 
Là aussi, après avoir redoublé 
de précaution pour l’annonce du 
tapering (i. e. la réduction pro-
gressive du programme 
d’achats), ayant encore en 
mémoire le miniséisme provo-
qué par une telle annonce de Ben 
Bernanke en 2013, la Fed a dû en 
accélérer le processus, à cause de 
la flambée inflationniste, sans 

pour autant déstabiliser les mar-
chés. Les achats s’achèveront 
donc au mois de mars, au lieu de 
juin, comme prévu initialement. 
« De quoi permettre un premier 
relèvement de taux en avril, suivi de
deux autres au troisième et au qua-
trième trimestre », estime Lydia 
Boussour, chez Oxford Econo-
mics. Reste que la propagation 
exponentielle du variant Omi-
cron va peser sur la croissance du 
début d’année et rendre plus dif-
ficile la tâche de la Réserve fédé-
rale, dans un contexte de pic 
d’inflation. De quoi ménager 
un suspense toujours intense. 
- C. M.
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Une Fed de plus en plus o ensive

* Schéma à points représentant
les anticipations de la Fed
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«Dot plot*» Fed de décembre 2021
«Dot plot*» Fed de

Objectif des fed funds en %

septembre 2021

La menace inflationniste remet le 
resserrement monétaire à l’ordre du jour
  Taux   Au début  considérée comme  transitoire,  la hausse des prix  semble  s’installer. Bon nombre de banques 
centrales ont déjà  remonté  leurs  taux en 2021,  tandis que  la Fed abaisse  ses achats d’actifs.

A vec l’éclatement de la
crise en 2020, les
banques centrales
s’étaient empressées

de rabaisser leurs taux d’intérêt 
à des niveaux planchers et de 
déployer de nouveaux program-
mes d’achats de titres, devenus 
une pratique courante pour sou-
tenir les économies depuis la 
grande crise financière de 2008.
Avec la mise au point de vaccins 
à la fin de 2020, l’année 2021 était
– à juste titre – perçue comme 
celle du rebond économique, un 
rebond qu’il faudrait continuer 
de choyer tant que les écono-
mies ne seraient pas entière-
ment remises sur pied. Mais 
la flambée inflationniste a pris
de court économistes et banques 
centrales au milieu de l’année. 
La reprise a en effet été telle-
ment abrupte, à l’image de la 
crise qui l’a précédée, que l’offre 
n’a pu répondre à une demande 
exponentielle, créant des goulets

d’étranglement dans les chaînes 
logistiques. Pénuries, embou-
teillages des ports et manque de 
conteneurs ont créé des ruptu-
res d’approvisionnement et des 
hausses de prix et de coût du fret.

FORTE VOLATILITÉ
Les premiers à souffrir de ces 
hausses de prix ont été les pays 
émergents, qui ont dû remonter 
leurs taux directeurs alors même
que leur économie n’était pas 
remise de la crise. La Russie et 
le Brésil se sont ainsi rapidement 
retrouvés avec des taux d’intérêt 
bien supérieurs à leur niveau 
d’avant-crise, à plus de 7 %.
Incertitude et volatilité se sont 
aussi invitées sur la scène : nom-
bre de banques centrales se sont
montrées indécises et ont sur-
pris les marchés. Ainsi, la Banque
du Canada a relevé ses taux à 
l’automne alors que nul ne s’y 
attendait. Mais la plus dérou-
tante a sans conteste été la Ban-

que d’Angleterre, qui a opté 
pour un statu quo en novembre
après avoir largement préparé à 
une hausse de taux, et finale-
ment procédé en décembre à un
premier tour de vis monétaire
en trois ans alors que plus per-

sonne ne s’y attendait.
En revanche, la Réserve fédé-
rale a réussi à durcir le ton pro-
gressivement sans déstabiliser 
les marchés, préparant les 
esprits à un abandon progressif 
de ses achats d’actifs et à de futu-

res hausses de taux (lire ci-des-
sous). « La Banque centrale 
européenne, à l’inverse, campe sur 
ses positions », analyse Véronique 
Riche-Flores, chez RF Research 
(lire aussi ci-dessous).
Même la Banque du Japon 

a adopté un biais moins accom-
modant de sa politique moné-
taire en annonçant une baisse 
de ses achats de dette d’entre-
prise à des niveaux d’avant-crise.
Reste à savoir désormais jus-
qu’où ira l’inflation en 2022, et s’il
faudra durcir encore plus le ton, 
avec des remontées de taux bien 
plus vives. Les taux de la Réserve 
fédérale n’ont, par exemple, 
guère dépassé 2,5 % depuis 
les années 2000. « Et l’hypothèse 
d’un retour des pressions désinfla-
tionnistes liées à la mondialisation 
se heurtera à la problématique 
de la transition énergétique », 
explique Philippe Waechter, 
directeur de la recherche écono-
mique chez Ostrum AM. Autre 
interrogation, l’abandon pro-
gressif des QE se fera-t-il sans 
encombre ? Encore plus que 
pour l’inflation, qui avait disparu 
depuis des décennies, la situa-
tion est inédite.
- CAROLINE MIGNON

Nombre de hausses et de baisses des taux pour 53 banques centrales dans le monde
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Le revirement s’est fait plus net au second semestre 2021
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La remontée des cours de l’or depuis la mi­
décembre semblait nous envoyer le message 
d’une relative indulgence des politiques 
monétaires à l’égard de l’inflation. Il est vrai 
que, face aux fonctions de réaction traditionnelles 
des banques centrales, le discours semblait bien 
timoré. La règle de Taylor, qui longtemps a servi 
de guide à leur décision, suggère ni plus ni moins, 
en effet, des taux directeurs de plus de 10 % pour 
faire face à la situation en présence aux Etats­Unis 
et de plus de 5 % en zone euro. Les raisons ne 
manquent indiscutablement pas pour expliquer 
que cette règle soit obsolète. Ses bases, éminem­
ment cycliques, ont bien peu à voir avec l’accumu­
lation des chocs externes à l’origine de l’envolée 
des prix depuis le printemps dernier. Elle ne 

mesure pas non plus le fait que des économies 
endettées au point où elles le sont aujourd’hui 
sont beaucoup plus sensibles aux variations des 
taux d’intérêt et qu’un resserrement monétaire un 
tant soit peu significatif aurait tôt fait de débou­
cher sur une crise économique et financière 
d’ampleur potentiellement redoutable. Il n’en 
reste pas moins que la culture de la règle de Taylor 
a marqué des générations et que ses messages, 
s’ils ne s’inversent pas rapidement, ne pourront 
être ignorés. La Fed semble avoir fait un premier 
pas dans cette direction à l’occasion de son comité 
de politique monétaire de la mi­décembre : au 
programme, hausses des taux possiblement plus 
rapides que prévu et réduction de son bilan. Si le 
premier point avait en partie été anticipé, le 

second l’était beaucoup moins et donne un carac­
tère de facto plus agressif à sa panoplie anti­infla­
tionniste. Les injections extravagantes de 
liquidités ont à l’évidence une très grande respon­
sabilité dans la flambée des prix, en particulier 
des matières premières. Les réduire est un pre­
mier pas indispensable pour contrer l’inflation à 
son origine. En accompagnant la remontée de ses 
taux directeurs d’une réduction de la taille de son 
bilan, la Fed pourrait obtenir des résultats plus 
rapides tout en redistribuant aux consommateurs 
une partie du pouvoir d’achat confisqué par 
l’envolée des prix de l’énergie. Reste à jauger 
l’impact déflationniste d’une telle stratégie sur les 
marchés. C’est assurément la partie la plus déli­
cate de l’exercice.

L’AVIS DE L’EXPERTE
Les injections 
extravagantes de 
liquidités responsables 
de la flambée des prix

VÉRONIQUE RICHES­FLORES/
PRÉSIDENTE DE RF RESEARCH


