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La BCE prépare l’avenir 
 

OFCE, Le Blog - 9 juin 2017 
Par Christophe Blot et Paul Hubert 
 
En ligne : https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-bce-prepare-lavenir/                         
 
 
Lors de la conférence de presse qui a suivi la réunion du Conseil des gouverneurs de la BCE du 
jeudi 8 juin, Mario Draghi a annoncé la stabilité des taux directeurs de la politique monétaire (soit 
0 % pour le taux des opérations principales de refinancement, -0,40 % pour le taux des facilités de 
dépôts et 0,25 % pour le taux des facilités de prêt). Il a surtout donné de précieuses indications 
sur l’orientation future de la politique monétaire menée dans la zone euro en modifiant sa 
communication. Alors qu’il déclarait systématiquement que les taux pourraient être diminués (« at 
lower levels »), il a déclaré que ceux-ci serait maintenus au niveau actuel (« at present level »), 
ceci pendant une « période prolongée » et « bien au-delà de la fin du programme d’achat de 
titres ». 

En annonçant qu’il n’y aurait pas de baisse supplémentaire des taux, la BCE juge que l’orientation 
actuelle de la politique monétaire devrait lui permettre d’atteindre ses objectifs et fait le premier 
pas vers un resserrement futur des conditions monétaires. On peut toutefois noter que dans le 
même temps, la BCE n’anticipe pas un retour de l’inflation à sa cible de 2 % d’ici 2019. Les 
nouvelles projections macroéconomiques de l’Eurosystème publiées pendant la conférence de 
presse prévoient une inflation à 1,5 % en 2017, 1,3 % en 2018 et 1,6 % en 2019[1]. Certes la 
reprise se confirme mais l’inflation resterait inférieure à sa cible sur un horizon d’au moins 3 ans, 
de quoi justifier le maintien d’une politique monétaire expansionniste. En précisant que les taux ne 
remonteraient pas aussitôt les achats de titres terminés[2], la BCE entend bien continuer à 
soutenir l’activité. 

Vient alors la question de la date de fin du programme d’achats de titres. Selon le discours actuel, 
les achats se poursuivront jusqu’en décembre 2017 mais ils pourraient se prolonger si la BCE le 
juge nécessaire. Quelle stratégie adoptera la BCE après cette date ? Il est possible que les achats 
de titres diminuent progressivement à l’image de ce qu’avait fait la Réserve fédérale en 2014[3]. 
Dans ce cas, la fin de l’assouplissement quantitatif prendrait encore quelques mois. C’est 
aujourd’hui l’option la plus probable ce qui repousserait la hausse des taux à la fin de l’année 2018. 
On peut cependant envisager que des annonces de réduction des achats se fassent d’ici la fin de 
l’année, ce qui pourrait conduire à mettre un terme au QE dès le début de l’année 2018. Quelle que 
soit l’option choisie, la BCE prendra très certainement soin de communiquer sa stratégie afin 
d’orienter progressivement les anticipations sur la première hausse des taux. 

Pour autant, s’il s’agit d’un élément important de la stratégie de normalisation de la politique 
monétaire en zone euro, celle-ci ne se cantonne pas à la question de la remontée des taux. La BCE 
doit également apporter des éléments sur ses intentions relatives à sa politique de taux négatifs ou 
encore sur le moment où elle décidera de ne plus satisfaire l’intégralité des demandes de 
refinancement à taux fixe comme elle le fait depuis octobre 2008. Enfin, elle devra également 
indiquer à quel rythme, elle envisage ensuite de réduire la taille de son bilan comme a commencé à 
le faire récemment la Réserve fédérale (voir ici). Sur ces points, la BCE devra également faire 
preuve de transparence. 

[1] Ces anticipations ont même été revues à la baisse depuis mars 2017. 

[2] Depuis avril 2017, les achats de titres s’élèvent à 60 milliards par mois contre 80 milliards les 
mois précédents. 

[3] La Réserve fédérale avait étalé la réduction de ces achats de titres entre janvier et octobre. 
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