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2.1	 Confronté à une détérioration des 
perspectives en matière de stabilité 
des prix, le Conseil des gouverneurs de la 
BCE a pris de nouvelles mesures en 2019

Un retard sensible dans la 
convergence de l’inflation vers 
son objectif

Le redressement de l’inflation dans la zone euro a 
de nouveau été contrarié en  2019, et les prévisions 
à moyen terme de l’Eurosystème ont été revues à la 
baisse lors des exercices trimestriels successifs de pro-
jection. Elles sont tombées à 1 % pour l’année 2020 
et à 1,4 % pour 2021, tandis que les premières esti-
mations disponibles pour 2022, issues de l’exercice de 
décembre  2019, tablent sur une inflation de 1,6 %. 
Les prévisions du secteur privé ont également été 
révisées à la baisse.

Ainsi, la perspective qui prévalait à la fin de  2018, à 
savoir une convergence graduelle de l’inflation vers 
l’objectif de la Banque centrale européenne (BCE) – soit 
un taux de croissance annuelle des prix inférieur à, mais 
proche de, 2 % –, s’est progressivement éloignée.

Comment interpréter la persistance 
de l’inflation basse ?

Selon le cadre de réflexion usuel, l’évolution des prix 
est largement influencée par le degré de vigueur 
de l’activité économique. Une phase conjoncturelle 
ascendante, durant laquelle l’utilisation des facteurs 
de production s’intensifie, donnerait lieu à un regain 
de pressions inflationnistes, tandis qu’un ralentisse-
ment de l’activité se traduirait par un repli de la 
dynamique des prix, voire par une déflation en cas de 
grave récession. Vues sous cet angle, les révisions à 
la baisse des projections d’inflation dans la zone euro 

en  2019 refléteraient un risque accru d’aggravation 
et de persistance de la décélération de la croissance 
économique amorcée l’année précédente.

Le fait que, selon les projections, l’inflation demeurerait 
en deçà de la cible à un horizon de moyen terme est 
en principe le signe que l’activité s’inscrit durablement 
en retrait du potentiel de production. Une telle situa-
tion est sous-optimale, puisqu’elle induit des pertes sur 
les plans du bien-être économique, de l’emploi et des 
revenus, la demande se situant à des niveaux inférieurs 
à ce que l’économie peut offrir. Cette conclusion ne 
peut toutefois être tirée que si l’inflation converge 
effectivement vers l’objectif de la banque centrale en 
période conjoncturelle neutre, lorsque la production 
réelle est proche de son niveau potentiel.

Alternativement, l’absence de convergence des pro-
jections vers l’objectif de la BCE pourrait aussi indi-
quer que les agents économiques ont revu à la baisse 
le taux auquel ils estiment que l’inflation devrait 
se stabiliser lorsque l’économie atteint son niveau 
potentiel. Concrètement, les agents escompteraient 
désormais un point d’ancrage de l’inflation dans la 
zone euro sensiblement inférieur à 2 %.

En principe, l’objectif d’inflation de la banque cen-
trale constitue un déterminant-clé dans le processus 
de formation des attentes des agents économiques. 
Les niveaux passés de l’inflation jouent toutefois 
aussi un rôle dans ce processus, lequel est en par-
tie adaptatif. Il est possible que cette composante 
rétrospective (backward-looking) gagne en impor-
tance après plusieurs années de faible inflation. Une 
telle situation peut en effet conduire les agents à 
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considérer que la banque centrale est plus tolérante 
vis-à-vis des écarts d’inflation persistants, voire les 
pousser à mettre en doute sa capacité de ramener 
l’inflation vers sa cible.

L’évolution des anticipations d’inflation à long terme 
semble étayer cette hypothèse. En effet, la tendance 
baissière des prix observée sur les marchés financiers 
pour la protection contre l’inflation à cinq ans dans 
cinq ans s’est accentuée. En outre, alors qu’elles 
étaient restées jusqu’alors largement conformes à la 
définition de la stabilité des prix de la BCE, les attentes 
d’inflation à cinq ans tirées d’enquêtes auprès de 
prévisionnistes du secteur privé se sont également ins-
crites en recul à partir du second semestre de 2019.

Pourquoi une inflation inférieure à 
l’objectif est-elle problématique ?

Un premier effet d’un repli de l’inflation et des at-
tentes en la matière est d’écorner l’effet accommo-
dant de la politique monétaire, et donc d’affaiblir la 
capacité de cette dernière de stabiliser l’économie en 
période de basse conjoncture. De fait, si la banque 
centrale peut agir directement sur le taux d’intérêt 
nominal, les variations de taux qui influent sur les 
décisions de consommation et d’investissement des 
agents économiques sont celles des taux d’intérêt 
réels, soit les taux nominaux diminués de l’inflation 
anticipée pour les horizons de décision pertinents. 
Ainsi, lorsque l’inflation anticipée fléchit, l’effet de 
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1	 Inflation totale hors énergie et produits alimentaires.
2	 Anticipations d’inflation à cinq ans dans cinq ans, dérivées des prix des contrats de swap couvrant le risque d’inflation dans la zone euro 

pendant une période de cinq ans débutant cinq ans après la conclusion du contrat.
3	 Anticipations d’inflation à cinq ans, tirées de l’enquête trimestrielle de la BCE auprès de prévisionnistes professionnels (moyenne de la 

distribution de probabilité agrégée pour cet horizon de prévision).
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l’impulsion monétaire (nominale) déployée pour sup-
porter la dynamique de prix s’en trouve atténué, la 
réduction des taux réels étant moindre qu’escompté 
au moment où la décision a été prise.

D’autres canaux entrent également en jeu. Les contrats 
de dette étant généralement libellés en termes nomi-
naux, l’inflation plus basse qu’anticipé au moment de 
la conclusion de ces contrats est en effet synonyme de 
coûts réels de service de la dette supérieurs. La redis-
tribution arbitraire de la richesse des emprunteurs aux 
prêteurs qui en découle est de nature à prolonger le 
surendettement et à freiner la demande.

Par ces deux mécanismes, l’inflation basse devient 
une cause, et plus seulement un symptôme, du 
malaise économique. Deux complications supplé-
mentaires émergent si l’économie s’installe dans un 
régime où l’inflation s’établit à un niveau durable-
ment plus faible.

Premièrement, les taux nominaux étant le résultat 
de la somme des taux réels et de l’inflation (plus 
faible) anticipée pour les horizons pertinents, ils 
campent durablement à un niveau plus bas. Or, des 
taux nominaux bas sont associés à des risques accrus 
en matière de stabilité financière. Par exemple, les 

fonds de pension et les fournisseurs d’assurances-vie 
qui font face à des engagements libellés en termes 
nominaux peuvent être tentés dans une telle situa-
tion de prendre des risques excessifs pour atteindre 
les rendements promis. De plus, la banque centrale 
se heurtant plus rapidement à la limite inférieure de 
son instrument traditionnel – il est difficile de rendre 
les taux directeurs très négatifs – en période de 
récession, elle devra recourir plus fréquemment à des 
mesures non conventionnelles, lesquelles peuvent 
elles-mêmes s’accompagner d’effets secondaires 
indésirables.

Deuxièmement, les réductions des salaires réels – une 
mesure d’ajustement utile lorsque l’économie tombe 
en récession ou qu’il est nécessaire de restaurer la 
compétitivité par rapport à d’autres économies – de-
viennent plus ardues. Dans un contexte d’inflation 
basse, cela exigerait en effet souvent de mettre en 
œuvre des diminutions nominales des salaires, ce à 
quoi les entreprises et les travailleurs restent réticents.

En bref, dans les deux cas, la disparition du « cous-
sin » constitué par l’assurance d’une inflation proche 
de 2 % à moyen terme entraîne donc un affaiblisse-
ment de la capacité du système économique d’absor-
ber les chocs.
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Le Conseil des gouverneurs de la BCE 
défend (la symétrie de) son mandat 
de stabilité des prix

Conformément au mandat de stabilité des prix qui 
lui est conféré par le traité sur le fonctionnement 
de l’Union européenne (TFUE), le Conseil des gou-
verneurs de la BCE s’est montré déterminé à éviter 
absolument une situation où l’inflation demeurerait 
durablement basse. C’est la raison pour laquelle il 
a pris une série de décisions importantes en  2019. 
Celles-ci sont présentées ci-après.

Cette attitude étaie en outre l’approche symétrique 
adoptée dans la poursuite de l’objectif d’inflation. 
Le cadre stratégique de 
la politique monétaire de 
l’Eurosystème prescrit en 
effet de lutter avec vi-
gueur contre une inflation 
demeurant de manière 
persistante inférieure ou supérieure à la référence 1. 
Depuis juillet  2019, cet engagement en faveur de 
la symétrie figure d’ailleurs explicitement dans les 
déclarations introductives des conférences de presse 
du président de la BCE.

En l’occurrence, la symétrie peut sembler ne pas aller de 
soi lorsque l’inflation reste en deçà de l’objectif. D’une 
part, l’instrument privilégié des banques centrales – le 

Les décisions de politique monétaire 
de 2019 visent notamment 

à réancrer les attentes d’inflation 
à un niveau proche de 2 %

taux directeur – est asymétrique, dans la mesure où il 
ne peut être abaissé indéfiniment pour lutter contre 
l’inflation basse, notamment parce que les agents 
ont la possibilité de convertir leurs avoirs en espèces. 
D’autre part, la définition quantitative de la stabilité 
des prix utilisée par le Conseil peut aussi être perçue 
comme asymétrique car elle fait mention d’une cible 
sous le seuil de 2 %.

Les décisions de  2019 visent ainsi non seulement à 
supporter la résilience de l’économie face aux risques 
de voir durer le ralentissement économique, mais 
également à démontrer tant la capacité que la déter-
mination du Conseil s’agissant d’atteindre l’objectif 
en dépit de plusieurs années d’inflation faible et 

de certaines asymétries 
dans l’outillage de l’Euro-
système. Il s’agit là d’une 
démarche essentielle pour 
permettre à nouveau aux 
agents économiques de 

tabler raisonnablement sur une inflation en moyenne 
inférieure à, mais proche de, 2 % lorsqu’ils élaborent 
des projets à longue échéance.

1	 Cf. notamment le discours « S’acquitter d’un mandat symétrique 
à l’aide d’outils asymétriques : la politique monétaire dans un 
contexte de bas niveau des taux d’intérêt » de Mario Draghi, 
président (alors en fonction) de la BCE, prononcé lors de 
la cérémonie du 200 e anniversaire de la Banque nationale 
d’Autriche, à Vienne, le 2 juin 2016.
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Avant 2019 : une succession sans 
précédent d’assouplissements 
suivie d’un début de  
normalisation

Le net repli de l’inflation depuis 2009, à la suite de 
la crise financière et de la grande récession, et le 
risque de déflation y afférent ont conduit le Conseil 
des gouverneurs de la BCE à adopter nombre de 
mesures, y compris des mesures non convention-
nelles, visant à assouplir l’orientation de la politique 
monétaire dans la zone euro. Les taux directeurs ont 
été abaissés, menant le taux de la facilité de dépôt 
en territoire négatif. En janvier 2015, il a été décidé 
de procéder à des achats à grande échelle de titres 
des secteurs public et privé, dans le cadre du pro-
gramme étendu d’achats d’actifs (expanded asset 
purchase programme – APP).

Ces mesures, de même que les indications sur leur 
orientation future qui les ont accompagnées, ont 
été recalibrées à plusieurs reprises en fonction des 
progrès enregistrés par l’inflation. De plus en plus 
convaincu que le processus de convergence gra-
duelle de l’inflation vers l’objectif était bien engagé, 
le Conseil avait ajusté ses principales mesures de 
relance dans le courant de  2018, notamment en 
mettant un terme aux achats nets d’actifs dans le 
cadre de l’APP à la fin de l’année. Le processus de 
normalisation prévu à ce moment-là se voulait très 
progressif, afin de garantir la persistance d’un haut 
degré de soutien monétaire. Ainsi, l’ampleur du 
portefeuille de titres acquis dans le cadre de l’APP 
était maintenue à son niveau alors historiquement 
élevé pour une durée prolongée, par le biais d’une 
politique de réinvestissement au titre du principal des 
titres arrivant à échéance.

Les décisions prises par le Conseil en  2019 pour 
contrer les risques de détérioration continue des pers-
pectives en matière de stabilité des prix l’ont ainsi été 
dans un environnement où l’assouplissement moné-
taire était déjà très important. Dès lors, on peut 
considérer qu’elles retardent la normalisation initiale-
ment prévue ou, alternativement, qu’elles prolongent 
l’assouplissement monétaire.

Les décisions de septembre 2019 
mobilisent l’ensemble des outils de 
l’Eurosystème

Face à la dégradation progressive de la situation macro-
économique, le Conseil a annoncé plusieurs mesures 
dès les premiers mois de 2019. Les décisions de sep-
tembre – qui forment le cœur de la réaction de la 
politique monétaire de l’Eurosystème de cette année – 
ont été suscitées par la conjonction de trois facteurs : 
un ralentissement de la croissance plus prononcé que 
prévu, la persistance des risques pesant sur l’expansion 
de l’activité, liés principalement aux tensions commer-
ciales et géopolitiques, ainsi que le déclin généralisé 
des anticipations d’inflation à long terme.

Ces décisions, déjà en partie annoncées dans plusieurs 
communications antérieures du Conseil, mobilisent 
l’ensemble de la boîte à outils de l’Eurosystème. 
On peut distinguer quatre types de mesures.

Premièrement, le taux de la facilité de dépôt, qui 
s’établissait à –0,4 % depuis mars 2016, a été réduit 
à –0,5 %. Les deux autres taux directeurs n’ont en 
revanche pas été modifiés : le taux des opérations 
principales de refinancement a été maintenu à 0 % 
et celui de la facilité de prêt marginal à 0,25 %.

2.2	 Les décisions de politique monétaire 
prises en 2019 prolongent 
l’assouplissement monétaire
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Cette diminution du taux de référence pour les mar-
chés financiers n’a pas constitué une surprise : alors 
que cette mention avait été abandonnée près de 
deux  ans auparavant, la communication officielle de 
la BCE a à nouveau précisé dès le mois de juillet 2019 
que les taux directeurs pourraient s’établir à des 
niveaux plus bas que les niveaux actuels. Cet élément 
de communication ayant été maintenu depuis lors, 
de nouvelles baisses de taux ne sont donc pas exclues 
à l’avenir.

Deuxièmement, les indications sur la trajectoire fu-
ture des taux directeurs ont été renforcées. Depuis 
la mi-2018, cette communication incluait en effet, 
d’une part, un volet calendrier (par exemple, en 
décembre  2018, il était précisé que les taux reste-
raient à leurs niveaux d’alors au moins jusqu’à l’été 
de 2019) et, d’autre part, un lien avec la réalisation 
de l’objectif d’inflation (le maintien à des niveaux his-
toriquement faibles était annoncé, dans tous les cas, 
pendant aussi longtemps que nécessaire pour assurer 
la poursuite de la convergence durable de l’inflation 
vers l’objectif). En mars et en juin 2019, l’échéance 

a été repoussée dans le volet calendrier. À  compter 
de septembre, ce dernier a été abandonné au profit 
d’un approfondissement du lien avec la trajectoire 
d’inflation. Ce  lien s’articule désormais autour de 
trois points :
	¡ Les taux resteront historiquement bas (niveaux 

actuels ou inférieurs) jusqu’à ce que le Conseil 
constate que les perspectives d’inflation convergent 
durablement vers un niveau suffisamment proche 
de, mais inférieur à, 2 %.

	¡ La convergence doit être observée sur l’horizon de 
projection de l’Eurosystème, à savoir un horizon 
de deux à trois ans.

	¡ La convergence doit se refléter dans la dynamique 
d’inflation sous-jacente observée.

En intégrant par ce dernier point une composante ré-
trospective (backward-looking), tout en gardant sa di-
mension principalement prospective (forward-looking), 
l’orientation gagne en robustesse. Non seulement la 
convergence doit s’avérer durable, abstraction faite 
des hausses de prix temporaires, mais elle doit être 
supportée par un renforcement effectif et soutenu des 
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pressions sur les prix intérieurs. Il est particulièrement 
important de vérifier cette condition, compte tenu de 
l’incertitude qui subsiste quant à la nature des facteurs 
– de demande ou d’offre – qui plombent les perspec-
tives de croissance dans la zone euro.

Troisièmement, il a été décidé de reprendre les achats 
nets de titres publics et privés dans le cadre de l’APP à 
partir de novembre  2019, 
à concurrence de 20  mil-
liards d’euros par mois. Ces 
achats se poursuivront à 
ce rythme aussi longtemps 
que nécessaire pour ren-
forcer les effets accommodants des taux directeurs. 
Aussi, il est prévu d’y mettre fin peu avant de com-
mencer à relever les taux directeurs.

Lier de la sorte la poursuite des achats aux décisions 
de taux revient à rendre les achats tributaires de la 
dynamique des prix. On peut parler ici de « mesures 
en chaîne » : la convergence des perspectives d’infla-
tion détermine la trajectoire des taux, qui, à son 
tour, influence la durée des achats nets. En défini-
tive, cela signifie que les acquisitions se poursuivront 
aussi longtemps que les perspectives d’inflation ne se 
seront pas améliorées.

La réactivation de l’APP vient supplémenter l’assou-
plissement induit par les décisions sur les taux. Les 
acquisitions nettes d’obligations à long terme des 
secteurs public et privé sur les marchés financiers 
permettent effectivement d’exercer un effet baissier 
plus direct sur les taux à plus long terme et, partant, 
sur les coûts de financement pertinents pour les 
ménages et les entreprises. En outre, les achats nets 
sont aussi de nature à avoir un impact plus prononcé 
sur la formation des attentes d’inflation à long terme, 
notamment parce qu’ils prouvent la détermination du 
Conseil à utiliser tous les instruments à sa disposition 
pour atteindre son objectif d’inflation.

Par ailleurs, la reprise des achats nets s’est accom-
pagnée de la confirmation qu’une politique de réin-
vestissement au titre du principal des titres arrivant à 
échéance acquis dans le cadre de l’APP sera menée 
pendant une période prolongée à compter de la date 
à partir de laquelle le Conseil commencera à faire 

remonter les taux directeurs. Cette politique sera 
ainsi conduite « aussi longtemps que nécessaire pour 
maintenir des conditions de liquidité favorables et un 
degré élevé de soutien monétaire ».

Puisque l’horizon de maintien des mesures est ex-
plicitement lié aux perspectives d’inflation et qu’il 
n’est plus fait référence à des dates spécifiques, cet 

ensemble intègre un sta-
bilisateur automatique et 
une séquence prévisible de 
décisions de politique mo-
nétaire : lorsque l’inflation 
est plus lente à se redresser 

vers l’objectif de 2 %, il est attendu que les mesures 
resteront en place plus longtemps. Si l’inflation devait 
converger plus rapidement, la politique se normalise-
rait plus tôt.

Enfin, quatrièmement, étant donné que ces mesures 
impliquent une période prolongée de taux bas, deux 
mesures de soutien à la transmission bancaire sont 
venues compléter le paquet de septembre 2019.

D’une part, les termes des TLTRO III – la troisième 
série d’opérations de refinancement à plus long terme 
ciblées (targeted longer-term refinancing operations), 
dont le lancement en septembre avait été annoncé 
dès mars – ont été assouplis par rapport à ce qui avait 
été initialement prévu. La durée des sept opérations 
trimestrielles de prêt prévues au profit des banques de 
la zone est ainsi passée de deux à trois ans, tandis que 
leur tarification a été rendue encore plus avantageuse. 
En effet, le taux de base des TLTRO III a été fixé au taux 
moyen des opérations principales de refinancement de 
l’Eurosystème sur la durée de chaque TLTRO. Lorsque 
la dynamique de prêt de l’institution emprunteuse est 
suffisamment vigoureuse, ce taux peut même des-
cendre jusqu’au taux d’intérêt moyen de la facilité de 
dépôt sur la durée de l’opération.

D’autre part, un système de rémunération des réserves 
à deux paliers a été introduit à la fin d’octobre 2019. 
Ce système consiste à exempter de taux négatif une 
partie des réserves que les banques de la zone euro 
détiennent auprès de l’Eurosystème, qui sont alors 
rémunérées à 0 %. L’encadré 2 explique cette mesure 
plus en détail.

L’horizon de maintien des différentes 
mesures est explicitement lié aux 

perspectives d’inflation : il s’agit là d’un 
puissant stabilisateur automatique
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�Une nouveauté dans les décisions de 
politique monétaire de 2019 : le système 
de rémunération des réserves à deux paliers

En sus des réserves obligatoires qu’elles doivent détenir auprès de l’Eurosystème, les banques y déposent 
également leurs liquidités excédentaires. Le taux appliqué sur ces réserves excédentaires est celui de la 
facilité de dépôt, lequel est négatif depuis juin 2014. Cette situation peut devenir problématique pour 
certaines banques, dans la mesure où elles rémunèrent en effet rarement les dépôts de leur clientèle de 
détail – ménages et sociétés non financières – à un niveau inférieur à 0 %. Trois raisons peuvent expliquer 
cette réticence : (1) l’existence des espèces, qui sont utilisées comme « option de sortie » ultime par 
les ménages et les sociétés non financières pour la détention de liquidités ; (2) l’illusion monétaire, qui 
conduit la clientèle de détail à percevoir les taux nominaux négatifs comme un vol, ou à tout le moins 
comme une situation anormale ; et (3) des restrictions légales.

Dans un contexte de politique de taux négatif, la rigidité à la baisse des coûts d’une partie du financement 
de ces banques est donc susceptible d’exercer des pressions sur leur marge nette d’intérêts. Toutes autres 
choses égales par ailleurs, si les taux persistent à être bas / négatifs, ces banques doivent effectivement 
(re)financer des actifs à des taux de rémunération plus faibles que précédemment, tandis que les charges 
restent grosso modo inchangées 1.

Un impact négatif trop important ou prolongé sur la profitabilité de certaines banques pourrait entraver la 
transmission de la politique monétaire. En effet, pour maintenir leurs marges à des niveaux suffisamment 
élevés, les banques concernées pourraient par exemple endiguer la diminution des taux qu’elles 
appliquent sur leurs prêts, ou encore ralentir leurs octrois de prêts.

En atténuant en partie l’impact négatif de la rigidité à la baisse des coûts de financement de certaines 
banques sur leur marge nette d’intérêts, le fait d’exempter une partie des réserves excédentaires de 
taux négatif peut dès lors contribuer à préserver leur capacité d’intermédiation et la bonne transmission 
de la politique monétaire. Il s’agit là de la raison d’être du « système de rémunération des réserves à 
deux paliers » décidé par le Conseil des gouverneurs en septembre 2019, qui est d’application depuis le 
30 octobre.

Dans ce système, la partie exemptée de taux négatif est étroitement liée au volume des dépôts de la 
clientèle de détail puisque c’est pour ces dépôts que le taux de rémunération affiche souvent un niveau 
plancher aux alentours de 0 %. Les modalités du système prévoient qu’un montant représentant jusqu’à 
six fois les réserves obligatoires des banques concernées pourrait être rémunéré à 0 % plutôt qu’au taux 
négatif de la facilité de dépôt. Les réserves obligatoires doivent être égales à 1 % des passifs à court terme 

1	 Il ne s’agit là que d’une partie de l’analyse. Dans le même temps, une politique de taux négatif, tout comme les réductions de 
taux directeurs en territoire positif, entraîne aussi des gains en capital sur les portefeuilles de titres. De plus, les portefeuilles de 
prêts des banques en bénéficient également, principalement parce que la demande de prêts et la qualité de ceux-ci augmentent 
grâce à l’amélioration des conditions macroéconomiques associée à la politique de taux négatif. L’effet total de la politique 
de taux négatif sur la profitabilité des banques et, partant, sur leur capacité d’intermédiation est par conséquent ambigu, en 
particulier dans la phase d’ajustement initiale après que le taux directeur a été abaissé. Pour plus de détails, cf. de Sola Perea M. 
et M. Kasongo Kashama (2017), « La politique de taux négatif dans la zone euro et l’offre de prêts bancaires », BNB, 
Revue économique, décembre, 45–64.

ENCADRÉ 2

u
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des banques, à l’exclusion de certaines catégories, telles que les emprunts interbancaires. En pratique, 
cela signifie que ces réserves obligatoires sont principalement fonction des dépôts de la clientèle de détail, 
et, en particulier, des ménages.

Concrètement, le système de rémunération des réserves à deux paliers désormais en vigueur dans 
l’Eurosystème implique des économies pour les banques qui, à la fois, collectent des dépôts de détail 
et disposent de réserves excédentaires, comme c’est le cas de la banque 1 dans le schéma ci-après. En 
revanche, une banque qui ne se finance pas par le biais des dépôts, telle la banque 2, ne pourra pas 
bénéficier directement de la mesure. Cela dit, une telle banque devrait dans le même temps moins 
ressentir l’impact défavorable des taux négatifs, celui-ci étant associé à la borne inférieure des taux des 
dépôts. Par ailleurs, une banque qui collecte des dépôts mais n’a pas de réserves excédentaires, comme 
c’est le cas de la banque 3 dans le schéma, ne bénéficiera pas non plus du système de manière directe. 
À la différence de la banque 2, sa profitabilité pourrait toutefois être affectée par la politique de taux 

u

Le système de rémunération des réserves à deux paliers peut impliquer des transferts de 
liquidités excédentaires d’une banque à l’autre 1

Banque 1 Banque 2

Banque 2

Banque 3

Banque 3

Actifs Passifs

Autres actifs 93
RO 1
LE 6

Dépôts 100

Dont six fois le volume des réserves 
obligatoires peut être exempté

Pas de dépôts ni donc de réserves
obligatoires ➝ pas d’exemption

Actifs Passifs

Autres actifs 76
RO 0
LE 24

Dépôts 0
Autres passifs 100

Pas de liquidités excédentaires
➝ pas d’exemption

Actifs Passifs

Autres actifs 99
RO 1
LE 6

Dépôts 100
Emprunts 6

Autres actifs 70
RO 0
LE 30

Dépôts 0
Autres passifs 100

Actifs Passifs

Autres actifs 99
RO 1
LE 0

Dépôts 100

Actifs Passifs

Actifs Passifs

Autres actifs 93
RO 1
LE 6

Dépôts 100

Banque 1

 	
Source : BNB.
1	 Dans les schémas, « RO » correspond aux réserves obligatoires et « LE » désigne les liquidités excédentaires.



76 Développements économiques et financiers  ¡  BNB Rapport 2019

négatif : les actifs qu’elle (re)finance offrent des rendements de plus en plus bas, alors que les coûts de 
son financement par les dépôts de la clientèle de détail restent quasiment inchangés.

Les banques détenant un volume de liquidités excédentaires supérieur à la limite exemptée et celles ne 
détenant pas de liquidités excédentaires (ou, en tout cas, pas jusqu’à la limite d’exemption) peuvent 
toutefois tirer (davantage) profit du système en échangeant sur les marchés interbancaires. Dans le 
schéma, cela signifie que la banque 2 prête à la banque 3 (cf. partie inférieure du schéma).

En principe, une telle transaction devrait s’opérer à un taux compris entre le taux de la facilité de 
dépôt – soit –0,5 % depuis septembre 2019 – et 0 %, c’est-à-dire le taux de rémunération des réserves 
excédentaires exemptées. La banque 2 bénéficie ainsi d’un taux supérieur à celui de la facilité de dépôt 
sur les liquidités excédentaires (non exemptées) qu’elle prête, tandis que la banque 3  peut générer 
des marges bénéficiaires dans la mesure où elle emprunte à un taux en deçà de 0 % et reçoit une 
rémunération de 0 % sur ces liquidités une fois qu’elles sont placées auprès de la banque centrale.

La multiplication de ce genre de transactions pourrait toutefois donner lieu à des taux plus élevés sur 
le marché monétaire – si, par exemple, elles s’opèrent avec des banques qui étaient auparavant moins 
engagées sur le marché interbancaire. Dans un contexte de fragmentation du secteur bancaire en 
recul  – où les spreads interbancaires restent donc limités –, ce risque ne semble pas s’être matérialisé 
depuis la mise en place du système dans la zone euro. Le Conseil des gouverneurs de la BCE s’est 
néanmoins déclaré attentif aux développements sur les marchés monétaires et prêt à ajuster le 
multiplicateur des réserves obligatoires (établi, pour l’heure, à un niveau de six) pour éviter une influence 
défavorable à ce niveau.
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2.3	 Les conditions de financement 
dans la zone euro sont restées 
particulièrement souples

Comme expliqué dans l’encadré 1  au chapitre 1, la 
situation générale des conditions de financement sur 
les marchés financiers mondiaux, y compris dans la 
zone euro, soit les « taux bas », s’explique fondamen-
talement par des facteurs structurels qui soutiennent 
l’offre d’épargne et dépriment la demande d’inves-
tissement. L’orientation de la politique monétaire de 
l’Eurosystème influe toutefois aussi sur les conditions 
de financement de la zone euro.

Le recul des taux sans risque dans 
la zone euro du point de vue de la 
politique monétaire

Dans un contexte de liquidités excédentaires, l’EONIA 
– soit le taux de référence des dépôts interbancaires sans 
garantie effectués au jour le jour dans la zone euro – est 
resté supérieur de quelques points de base au taux de 

la facilité de dépôt, tant avant qu’après la réduction de 
celui-ci. L’€STR (€uro Short-Term Rate) – soit l’indice pu-
blié par la BCE depuis octobre dernier et amené à rem-
placer à terme l’EONIA en tant que taux de référence 
pour l’euro – s’est quant à lui stabilisé quelques points 
de base en deçà du taux directeur plancher ; cet écart 
s’explique par le fait que, à la différence de l’EONIA, 
l’€STR inclut les tarifs des emprunts sans garantie au 
jour le jour des banques de la zone euro auprès de 
contreparties non bancaires et étrangères n’ayant pas 
accès à la facilité de dépôt de l’Eurosystème.

Les décisions de 2019 concernant les taux directeurs 
sont allées de pair avec des baisses sensibles des taux 
sans risque 1 de la zone euro s’appliquant du court 

1	 Un taux sans risque désigne un taux d’intérêt exempt (autant 
que possible) du risque de crédit et qui inclut donc uniquement 
le risque de taux, c’est-à-dire le risque que la valeur sous-jacente 
diminue lorsque les taux d’intérêt à court terme augmentent.
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au moyen terme. Les évolutions indiquent que les 
investisseurs intègrent bien la fonction de réaction de 
l’Eurosystème : face à la détérioration des perspectives 
économiques, ceux-ci ont eu tendance à réviser systé-
matiquement et de manière préemptive leurs attentes 
concernant le niveau et la trajectoire futurs des taux 
directeurs, ce qui a mécaniquement poussé à la baisse 
les taux sans risque de court à moyen terme.

Au cours de l’année, c’est en fait l’ensemble de la 
courbe des rendements sans risque de la zone euro, 
jusqu’au segment du plus long terme, qui s’est pro-
gressivement déplacé vers le bas, tout en s’aplatissant. 
Le taux sans risque à dix ans est ainsi tombé à des plus 
bas historiques, affichant en outre une certaine syn-
chronisation avec les développements observés pour 
le taux correspondant aux États-Unis, où le taux direc-
teur a été abaissé à trois reprises pendant la seconde 
moitié de l’année.

Quelle est la contribution de la politique monétaire 
de l’Eurosystème aux évolutions observées en 2019 ? 
Une décomposition du taux nominal sans risque à 
dix ans de la zone euro en une composante réelle 
et un facteur de compensation d’inflation permet de 
mettre en lumière l’efficacité de l’incitant monétaire. 
En effet, même si le facteur de compensation d’infla-
tion a fortement décliné sous l’effet de la dégradation 
des perspectives macroéconomiques, l’impulsion de 
la banque centrale a permis de faire baisser le taux 
nominal suffisamment pour provoquer une diminu-
tion du taux réel.

Au cours du dernier trimestre de 2019, les taux ont 
augmenté – en termes tant nominaux que réels. Ce 
constat va de pair avec une timide amélioration des 
perspectives économiques, ce qui nuance le caractère 
plus restrictif de ce mouvement haussier.

Graphique  17

Les taux sans risque de la zone euro ont diminué
(pourcentages)
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Sources : Bloomberg, Refinitiv.
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Graphique  18

La prolongation de l’assouplissement monétaire a permis de pousser à la baisse le taux réel malgré 
le déclin des attentes d’inflation
(décomposition du taux nominal sans risque à dix ans de la zone euro, pourcentages)
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Source : Refinitiv.
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Graphique  19

La transmission des nouvelles conditions assouplies aux marchés financiers plus risqués s’est 
déroulée sans heurt
(pourcentages)
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Source : Refinitiv.

L’assouplissement monétaire 
s’est propagé aux conditions de 
financement au sens large

La transmission des conditions assouplies aux marchés 
financiers plus risqués s’est déroulée sans heurt pour 
les agents publics comme privés. Tranchant avec cer-
taines tensions sur les marchés financiers plus risqués 
de la zone euro à la fin de l’année 2018, la prolonga-
tion de l’assouplissement monétaire en 2019 semble 
ainsi avoir permis d’éviter que les variables financières 
ne deviennent des vecteurs d’amplification de la dété-
rioration des perspectives macroéconomiques.

Les rendements souverains à dix ans ont ainsi eu 
tendance à baisser, tandis que les écarts de taux vis-
à-vis des titres allemands ont eux aussi diminué. Ce 
rétrécissement des écarts de taux s’est accéléré dans 
un contexte où la réactivation de l’APP, sans date de 
fin spécifique annoncée, est synonyme de présence 
renforcée et encore prolongée de l’Eurosystème en 

tant qu’acheteur important sur les marchés des dettes 
souveraines. Le resserrement de l’écart de rendement 
des titres italiens a quant à lui été particulièrement 
marqué à compter de l’été, lorsque le gouvernement 
italien a répondu dans une certaine mesure aux pré-
occupations de la Commission européenne (CE) à 
propos de l’orientation budgétaire dans ce pays.

Le rendement des obligations des sociétés non finan-
cières et financières a également sensiblement reculé, 
se stabilisant à partir de septembre à des niveaux 
historiquement bas. Ce mouvement a été généralisé, 
quelle qu’ait été la qualité de crédit des émetteurs 
d’obligations.

En outre, même si elle s’est stabilisée, la dynamique 
du crédit bancaire au profit des sociétés non finan-
cières est restée vigoureuse en 2019. Le maintien de 
cette dynamique de volume en dépit de la décéléra-
tion de la croissance économique tient en partie à 
l’application de taux toujours bas.
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Graphique  20

Soutenue par des taux historiquement bas, la dynamique de prêt des banques est restée 
vigoureuse, en dépit de la décélération de la croissance économique
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Source : BCE.

Cela étant, l’évolution des critères d’octroi de cré-
dits aux entreprises, telle que rapportée dans les 
réponses aux enquêtes trimestrielles de l’Euro
système sur la distribution du crédit bancaire (Bank 
Lending Survey – BLS), semble révéler de premiers 
timides signes de resserrement du marché du crédit.  
Les banques mentionnent que ce durcissement tient 
principalement à une élévation de leur perception 
des risques à la suite du ralentissement de l’activité, 
plutôt qu’à des facteurs liés aux contraintes bilan-
cielles. La modération économique commence par 
ailleurs également à exercer une incidence négative 
sur la demande de prêts.

En outre, même si les banques ont indiqué en 2019 
que la politique de taux négatifs exerçait un effet 
néfaste sur leur marge nette d’intérêts, elles ont pré-
cisé dans le même temps que sa transmission n’en 
était pas entravée : les taux négatifs ont continué de 
contribuer à réduire les taux appliqués sur les prêts et 
à accroître quelque peu le volume des crédits.
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Graphique  21

Une perception accrue des risques a poussé les banques à quelque peu resserrer leurs critères 
d’octroi de crédits aux entreprises en 2019
(évolution des critères d’octroi de crédits aux entreprises et perception des risques en tant que facteur ayant contribué à cette évolution, 
pourcentages nets 1)
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Source : BCE.
1	 Les pourcentages nets représentent la différence entre le pourcentage des réponses des banques évoquant une évolution dans un sens 

donné et le pourcentage des réponses indiquant une évolution dans le sens contraire.
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Les mesures de relance adoptées en septembre 2019 
impliquent que les taux d’intérêt demeureront bas, 
sinon négatifs, pendant une plus longue période en-
core. Bien que, ce faisant, le Conseil des gouverneurs 
de la BCE entende soutenir l’activité économique 
et l’inflation, la politique monétaire très accommo-
dante suscite également quelques critiques. Ainsi, 
d’aucuns la jugent trop agressive et trop ambitieuse, 
arguant que les mesures ont peu d’incidence sur 
l’inflation et qu’elles engendrent des effets secon-
daires indésirables. D’autres sont d’avis qu’il serait 
indiqué d’amener la banque centrale et les autorités 
budgétaires à collaborer étroitement afin de redyna-
miser l’économie.

Les mesures de relance exercent-elles 
l’effet escompté sur l’inflation ?

En dépit de l’ampleur de la relance monétaire, l’infla-
tion dans la zone euro demeure largement en deçà 
de l’objectif fixé. Aussi la question se pose-t-elle de 
savoir si les mesures prises atteignent le but recher-
ché. Y  répondre n’est pas simple dans la mesure où 
une analyse correcte de l’incidence macroéconomique 
de la politique monétaire va plus loin que le simple 
constat selon lequel les taux d’intérêt négatifs ne 
vont pas de pair avec une inflation proche de 2 %. 
Pour estimer correctement l’incidence de la relance, il 
convient en effet d’examiner quel aurait été le niveau 
de l’inflation si la banque centrale n’avait pas adopté 
ces mesures exceptionnelles.

Évaluer l’efficacité de la politique monétaire est d’au-
tant plus compliqué que celle-ci est menée dans un 
contexte en perpétuelle évolution, où de nouveaux 
chocs économiques occultent l’incidence de mesures 

2.4	 Le report de la normalisation 
de la politique monétaire 
soulève des questions

antérieures sur l’inflation et nécessitent probablement 
un nouvel assouplissement de la politique monétaire. 
Diverses études 1 – quoique empreintes d’une grande 
incertitude – donnent à penser que les mesures excep-
tionnelles ont eu une incidence visible sur la crois-
sance économique et sur l’inflation dans la zone euro.

Deux facteurs compliquent actuellement encore la 
tâche de la banque centrale qui consiste à stabiliser 
l’inflation autour de 2 %. Le premier tient à la fai-
blesse du taux d’équilibre (cf.  encadré 1). Le degré 
de relance monétaire est en effet déterminé par 
l’écart entre le taux d’intérêt dans l’économie et le 
taux d’équilibre. De ce point de vue, les taux d’inté-
rêt faibles qui règnent actuellement ne sont pas le 
signe d’une relance monétaire particulièrement forte, 
ce qui peut contribuer à expliquer le redressement 
plus lent de l’inflation. Le second réside dans le lien 
plus distendu entre l’inflation et l’activité économique 
intérieure (dans le jargon, on parle d’une courbe de 
Phillips des prix plane 2). Dans ces conditions, il est 
plus compliqué d’amener une inflation trop faible à 
renouer avec son objectif.

Les avantages compensent-ils les 
inconvénients ?

Un autre point de critique porte sur le fait que la 
souplesse de la politique monétaire entraînerait des 

1	 Cf. par exemple Mouabbi S. et J.-G. Sahuc (2019), « Evaluating 
the Macroeconomic Effects of the ECB’s Unconventional Monetary 
Policies », Journal of Money, Credit and Banking, June, 831-858 et 
Rostagno M. et al. (2019), A Tale of two Decades : The ECB’s 
Monetary Policy at 20, ECB Working Paper Series 2346.

2	 Cf. notamment Cordemans N. et J. Wauters (2018), « Inflation 
et activité économique sont-elles mal synchronisées dans la zone 
euro ? », BNB, Revue économique, juin, 83-99.
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effets secondaires pervers. Ainsi, les taux d’intérêt 
faibles sont susceptibles d’encourager des prises de 
risques excessives, de créer des bulles (notamment sur 
le marché de l’immobilier résidentiel) et de pénaliser 
les épargnants. Pour autant que l’environnement de 
faiblesse des taux d’intérêt reflète un taux d’équilibre 
bas, la politique monétaire joue cependant un rôle 
restreint à cet égard. Pourtant, le Conseil des gouver-
neurs a conscience de ces effets secondaires. Il les suit 
et tâche de les circonscrire autant que faire se peut ; 
le fait que les TLTRO ne s’appliquent pas aux crédits 
hypothécaires en constitue un exemple. Cela étant, 
d’autres domaines de politique ont également un rôle 
essentiel à jouer afin d’atténuer les effets secondaires 
néfastes et de faciliter une normalisation de la poli-
tique monétaire.

Ainsi, la politique prudentielle est la mieux armée 
pour pallier des vulnérabilités financières particulières. 
Elle dispose en effet pour ce faire d’instruments plus 
ciblés que la politique monétaire. À titre d’illustration, 
l’autorité prudentielle belge a imposé aux banques 
belges des mesures spécifiques visant à contrecarrer 
une surchauffe du marché de l’immobilier résidentiel 
(cf.  chapitre 4). Si de tels effets dérivés devaient se 
propager dans la zone euro et ne pouvaient plus être 
enrayés à l’aide de mesures prudentielles ciblées, ils 
pourraient aussi constituer une information impor-
tante pour la politique monétaire aux fins des déci-
sions de politique.

Les conséquences indésirables de la politique moné-
taire accommodante peuvent également être limi-
tées en menant une politique budgétaire intelligente 
qui verrait tous les États membres œuvrer à une 
composition des finances publiques plus propice à 
la croissance. Parmi les États membres de la zone 
euro, les autorités qui disposent d’une certaine marge 
budgétaire, comme c’est le cas de l’Allemagne et 
des Pays-Bas, devraient de préférence utiliser cette 
marge, alors que les États qui sont fortement endet-
tés s’engageraient à pleinement respecter les règles 
budgétaires européennes. En contribuant à soutenir à 
court terme la demande dans l’économie, les autori-
tés peuvent, notamment au travers d’investissements 
dans les infrastructures et dans des projets environ-
nementaux et numériques, alléger la mission de sti-
mulation de la banque centrale et, partant, atténuer 
le besoin de mesures de politique monétaire non 
conventionnelles. Ces investissements des pouvoirs 
publics sont aussi susceptibles de rendre l’économie 
plus productive à plus long terme et, par là même, 
d’entraîner à la hausse le taux d’équilibre, ce qui 
dégage une marge de manœuvre supplémentaire 
pour la banque centrale. Les réformes structurelles et 
institutionnelles revêtent également de l’importance 
à cet égard. Ainsi, un allongement de la durée des 
carrières professionnelles peut par exemple atténuer 
la propension à épargner et contribuer à atteindre 
l’équilibre entre l’épargne et l’investissement grâce à 
un taux d’intérêt plus élevé.
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Existe-t-il des mesures alternatives 
plus efficaces ?

Plutôt que de plaider en faveur d’une politique bud-
gétaire qui soit complémentaire de la politique moné-
taire, certains proposent une impulsion budgétaire 
beaucoup plus forte, idéalement en étroite collabo-
ration avec la banque centrale. Cette conviction est 
alimentée par la conscience que le monde fait face 
à un défi climatique majeur nécessitant de lourds 
investissements. Les partisans de la théorie moné-
taire moderne (Modern Monetary Theory – MMT) 
arguent donc que la banque centrale pourrait stimu-
ler la demande de l’économie en faisant tourner la 
planche à billets « gratuitement », ce qui permettrait 
aux autorités de financer 
toutes sortes de projets. 
Toute séduisante qu’elle 
soit, cette proposition se 
heurte rapidement à de 
nombreux obstacles. Ainsi, 
l’article 123 du TFUE inter-
dit le financement moné-
taire des administrations publiques par l’Eurosystème. 
Par ailleurs, l’expérience a enseigné qu’il était dans la 
pratique difficile de calibrer une impulsion monétaire 
de ce type afin qu’elle débouche sur une hausse 
contrôlée de l’inflation conforme à l’objectif fixé. Dans 
le passé, de telles expériences se sont en effet plutôt 
soldées par une hyperinflation.

Une telle mesure alternative n’est en fait en aucun 
cas gratuite. Si on examine le bilan consolidé du 
gouvernement et de la banque centrale, le finance-
ment des interventions publiques par de la monnaie 
s’apparente en réalité à un emprunt à court terme 
au taux de la facilité de dépôt. En cas de reprise de 
l’inflation, la banque centrale devrait relever ce taux, 
s’exposant à des pertes grandissantes qui devraient, 
in fine, être financées par de l’inflation supplémen-
taire ou par le gouvernement 1.

1	 Pour plus de détails, cf. Kasongo Kashama M. (2016), 
« Hélicoptère monétaire et relance budgétaire financée par 
endettement : du pareil au même ? », BNB, Revue économique, 
décembre 33–43.

Une profonde réflexion sur la 
façon de préserver l’efficacité de la 

politique monétaire de l’Eurosystème 
sera menée dans le cadre de la 
révision de la stratégie en 2020

En bref, le succès de propositions politiques radicales 
de ce genre dépend donc grandement de la coordi-
nation entre la banque centrale et les autres acteurs 
publics. Or, le (bon) fonctionnement de cette coordi-
nation en pratique est incertain.

Les responsables de la politique 
monétaire sont ouverts à la réflexion

La politique monétaire est confrontée à des défis et 
à des questionnements majeurs. Il y a donc lieu de 
mener une profonde réflexion sur la façon dont la 
politique monétaire peut demeurer efficace dans un 
contexte qui a fortement changé (se caractérisant 

par exemple par un taux 
d’équilibre faible). Les ban-
quiers centraux en ont 
conscience. De nouvelles 
évolutions et de nouveaux 
éclairages peuvent amener 
un changement de cap du 
cadre de la politique moné-

taire, ce qui s’est d’ailleurs déjà vu dans le passé. Ainsi, 
la Banque du Canada évalue tous les cinq ans si son 
cadre de politique monétaire a besoin d’être remanié, 
tandis que la Réserve fédérale a entamé en 2019 une 
évaluation de sa stratégie de politique monétaire.

En janvier  2020, l’Eurosystème a lancé une évaluation 
de sa stratégie de politique monétaire, la dernière en 
date remontant à 2003. Le mandat de stabilité des prix 
n'est pas remis en question, mais les éléments qui seront 
évalués portent sur la formulation quantitative de la 
stabilité des prix, sur l'efficacité et les effets secondaires 
potentiels des instruments de politique monétaire, sur 
les examens économique et monétaire utilisés pour 
les décisions de politique monétaire ainsi que sur les 
modes de communication. Le Conseil tiendra également 
compte de la manière dont d'autres considérations, 
telles que la stabilité financière, l'emploi et la durabilité 
environnementale, peuvent être pertinentes pour l'ac-
complissement de son mandat. L’approfondissement de 
l’analyse, l'ouverture d'esprit et le dialogue avec toutes 
les parties prenantes sont au cœur du processus.
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