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3.1	 Une réaction de politique monétaire 
rapide et importante à l’échelle mondiale

Les banques centrales ont été 
confrontées à de multiples défis 
posés par la crise du COVID-19 …

Avec la crise du COVID-19, les banques centrales 
ont dû relever plusieurs défis majeurs, ce qui les 
a amenées à intervenir de manière vigoureuse 
et souvent quasi simultanée. Premièrement, les 
marchés financiers se sont brutalement tendus 
dès le mois de février, entraînant un resserrement 
marqué des conditions 
de financement. Certains 
marchés de financement 
des entreprises, comme 
ceux du papier commer-
cial (commercial paper), ont même été paralysés. 
Plus généralement, la réévaluation des risques par 
les investisseurs a donné lieu à une fuite vers la 
qualité, au détriment, notamment, des économies 
émergentes et au bénéfice des valeurs refuge 
comme les bons du Trésor américains, induisant 
une pénurie de dollars en dehors des États-Unis. 
Par conséquent, le premier objectif des banques 
centrales a été de stabiliser les marchés, ce qui a 
contribué à préserver la transmission de la politique 
monétaire. Deuxièmement, à la suite du confine-
ment, les sociétés non financières ont dû faire face 
à des besoins aigus de liquidités. Pour éviter un 
scénario de pénurie de crédit (credit crunch), qui 
aurait amplifié les dommages économiques, les 
banques centrales ont encouragé l’octroi de cré-
dits par le secteur bancaire. Troisièmement, la mise 
à l’arrêt ou au ralenti de l’activité risquait de se 
transformer en dépression économique et de gé-
nérer des pressions à la baisse sur les prix, écartant 
davantage l’inflation des objectifs des banques 
centrales. L’orientation de la politique monétaire 
a donc été assouplie. Dans un environnement très 

incertain, une action résolue sur chacun de ces 
fronts était essentielle pour renforcer la confiance 
des acteurs économiques et financiers.

À bien des égards, ces défis sont d’une autre 
nature que ceux de la crise financière mondiale 
de  2008-2009. Cette fois, le choc est exogène à 
l’économie et touche principalement les sociétés 
non financières et les ménages, alors que la crise 
précédente avait essentiellement résulté de pro-

blèmes émanant du sec-
teur financier. Depuis 
lors, à l’instigation des 
autorités prudentielles, 
les institutions financières 

ont consolidé de manière significative leur position 
en matière de liquidité et de solvabilité.

Sur le plan monétaire, les banques centrales des 
économies avancées menaient déjà une politique 
souple avant la crise, dans un contexte où l’infla-
tion restait éloignée des objectifs. L’effet combiné 
d’une longue période de croissance atone et de 
faible inflation dans le sillage de la crise financière, 
d’une part, et d’un taux d’intérêt naturel structu-
rellement bas, d’autre part, avait rapproché les taux 
directeurs de leur « borne inférieure effective » et 
accru le recours des banques centrales aux instru-
ments dits non conventionnels, avec pour consé-
quence un gonflement important de leurs bilans. 
Parmi les principales d’entre elles, seule la Réserve 
fédérale des États-Unis avait entamé un processus 
de normalisation. Les défis qu’une telle situation 
a entraînés ont incité les banques centrales de 
différents pays avancés à revoir en profondeur leur 
stratégie de politique monétaire. L’encadré 2 com-
mente la manière dont la Réserve fédérale et la BCE 
ont traité cette question.

L’action des autorités monétaires 
a permis d’éviter que la crise ne se 

transforme en dépression économique
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… et ont déployé un large éventail 
d’instruments

Les multiples facettes de la crise du COVID-19  ont 
amené les banques centrales à mettre en œuvre tous 
les instruments de leur panoplie.

Ainsi, dans les économies avancées et émergentes, 
les banques centrales ont réduit leurs taux d’intérêt 
directeurs, du moins là où elles en avaient encore la 
possibilité. Cela a été le cas aux États-Unis et, dans 
une moindre mesure, au Royaume-Uni et en Chine. 
Dans la zone euro et au Japon, les taux d’intérêt 
étaient déjà nuls ou négatifs. Dans leur communica-
tion, elles ont clairement indiqué que les taux d’intérêt 
demeureront à un faible niveau aussi longtemps que 
les objectifs d’inflation n’auront pas été atteints.

En vue de stabiliser les marchés et d’accroître la 
liquidité dans l’économie, de nombreuses banques 
centrales – à l’exception toutefois de celles de la 
Suisse et de la Chine – ont augmenté leurs achats 
(nets) d’actifs financiers, principalement des obliga-
tions souveraines. La Réserve fédérale et la Banque 
du Japon ont même pris l’engagement d’acquérir 
ces titres de manière illimitée. Certaines banques 

centrales, y compris dans une vingtaine d’économies 
émergentes, ont lancé pour la première fois des pro-
grammes d’achats de titres. En Australie et en Inde, 
elles les ont restreints aux obligations d’État, alors que 
les banques centrales du Canada et de la Corée du 
Sud les ont étendus aux obligations d’entreprise et 
au papier commercial. Ces  derniers instruments ont 
également été massivement acquis par les banques 
centrales des principales économies avancées, aux fins 
de faciliter le financement des grandes entreprises et 
des PME. Aux États-Unis, la Réserve fédérale a aussi 
racheté des titres de la dette des États et des com-
munes. Visant ce même objectif de stabilisation des 
marchés, elle a également créé une ligne de crédit 
pour les « money market mutual funds », ces fonds 
ayant fait l’objet d’un afflux de demandes de rem-
boursement au début de la crise, à un moment où les 
marchés monétaires étaient très illiquides.

En vue d’assurer la continuité du financement des 
sociétés non financières et des ménages, les banques 
centrales ont recouru à des opérations ciblées de prêt. 
Ces liquidités, octroyées à des conditions particulière-
ment avantageuses, doivent permettre aux banques 
de poursuivre leur activité de crédit aux entreprises. 
La crise ayant accru le risque de non-remboursement 

Graphique  29

Les banques centrales des principales économies ont fortement assoupli leur politique monétaire en 
réaction à la crise du COVID-19
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des prêts par les entreprises, les gouvernements 
ont atténué celui-ci en apportant leur garantie. Les 
banques centrales de la Chine, du Japon et de l’An-
gleterre, entre autres, ont mis en place de nouvelles 
facilités axées spécifiquement sur les PME. La Réserve 
fédérale a institué des programmes d’achats, des 
prêts accordés par des banques à une large gamme 
d’entreprises. Grâce à ces initiatives, l’étendue des 
soutiens de financement au secteur privé non ban-
caire a été sans précédent.

L’ensemble des mesures d’achat de titres et d’octroi 
de prêts et de liquidités a contribué à porter les totaux 
des bilans des principales banques centrales à des 
niveaux inégalés.

Face à la pénurie de dollars des États-Unis sur un cer-
tain nombre de marchés non américains, la Réserve 
fédérale a joué son rôle de prêteuse internationale en 
dernier ressort en intensifiant, sans limite et à un taux 
réduit, les lignes de swap qui avait été établies durant 
la crise économique et financière avec cinq banques 
centrales importantes de pays avancés (BCE, Banque 
d’Angleterre, Banque du Canada, Banque du Japon 
et Banque nationale suisse) et en restaurant tempo-
rairement des lignes de swap avec neuf autres pays 
avec lesquels ces lignes avaient été fermées (les trois 
pays scandinaves, l’Australie, le Brésil, la Corée du 
Sud, le Mexique, la Nouvelle-Zélande et Singapour). 

Le 31  mars, la Réserve fédérale a mis en place une 
facilité temporaire de repo permettant aux banques 
centrales de tous les pays d’obtenir des liquidités en 
déposant des bons du Trésor et des titres d’agences 
américaines en garantie. Dans une même optique de 
fournir des quantités de liquidités en euros, la BCE a 
(ré)activé des lignes de swap et de repo avec une série 
de banques centrales.

Tandis que la Banque nationale suisse a dû de nou-
veau intervenir sur le marché des changes pour limiter 
l’appréciation du franc, les banques centrales de nom-
breux pays émergents ont été amenées à soutenir leur 
devise. Cela a notamment été le cas en Inde, au Brésil, 
en Indonésie et en Turquie.

Ces différentes mesures ont largement porté leurs 
fruits. Les marchés financiers ont été stabilisés, de 
sorte que la transmission de la politique monétaire 
a pu être assurée. Les banques ont pu accorder des 
volumes considérables de prêts aux entreprises et 
aux ménages, même lorsque les besoins de liquidités 
étaient gigantesques. Enfin, les taux d’intérêt ont 
fléchi sur l’ensemble des échéances, participant ainsi 
à l’assouplissement des conditions de financement, 
tant pour les sociétés non financières et les ménages 
que pour les administrations publiques, offrant à ces 
dernières des marges pour la mise en œuvre de leur 
politique de soutien à l’économie.

Tableau  8

Instruments de politique monétaire et de change utilisés par les banques centrales  
des principales économies avancées et émergentes

Instruments États‑Unis Zone euro Royaume‑Uni Japon Chine Inde

Taux d’intérêt

Baisse des taux ü û ü û ü ü

Taux négatifs û ü û ü û û

Prêts / Liquidités ü ü ü ü ü ü

Achats d’actifs

Obligations souveraines ü ü ü ü û ü

Titres privés ü ü ü ü û û

Marchés des changes

FX swaps ü ü ü ü ü û

FX intervention û û û û û ü
       

Source :  BRI (Rapport économique annuel 2020), actualisation BNB.
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�Révision des stratégies de politique monétaire 
de la BCE et de la Réserve fédérale

L’environnement dans lequel les banques centrales opèrent a fondamentalement changé au cours des dernières 
décennies. L’une des évolutions les plus marquantes réside dans le déclin du « taux d’équilibre » ou « taux 
naturel », autrement dit le niveau de taux d’intérêt auquel l’économie se trouve en équilibre 1. Au fil des dernières 
décennies, plusieurs tendances structurelles – telles que le ralentissement de la croissance de la productivité ou 
le vieillissement de la population – ont pesé sur la croissance potentielle dans les pays développés et, partant, 
également sur le taux réel d’équilibre. Conjuguée à ce taux naturel bas, la période prolongée d’atonie de 
la croissance et de l’inflation dans le sillage de la crise financière a amené les taux directeurs des banques 
centrales des pays développés à tendre vers leur « borne inférieure effective ». Dans cette situation, les banques 
centrales éprouvent également davantage de difficultés à atteindre leurs objectifs par le biais de leur instrument 
traditionnel, à savoir le pilotage des taux d’intérêt à court terme. C’est la raison pour laquelle elles sont amenées 
à recourir plus souvent à des instruments nouveaux dits non conventionnels. La crise du COVID-19 a encore 
exacerbé ces défis, en ce qu’elle a exercé une pression supplémentaire sur la croissance et sur l’inflation, 
contraignant les banques centrales à se tourner encore davantage vers des mesures non conventionnelles. Par 
ailleurs, d’autres évolutions, telles que la mondialisation, les changements climatiques, la numérisation ainsi que 
les transformations du paysage financier, placent la politique monétaire face à des défis de taille.

1	 Cf. encadré 1 du Rapport annuel 2019, « Les taux d’intérêt au plus bas : un phénomène mondial et structurel », pp. 59-63.

ENCADRÉ 2
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Le taux d’intérêt d’équilibre et l’inflation dans la zone euro ont fortement diminué au cours 
des dernières décennies
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Dans ce contexte, plusieurs banques centrales ont entrepris un exercice de révision de leur stratégie 
de politique monétaire. Elles entendent soumettre la conduite de la politique monétaire à un examen 
critique, de manière à pouvoir réaliser leurs objectifs même dans un environnement en pleine mutation. 
Au début de 2020, la BCE a lancé une évaluation de son cadre de politique monétaire, tandis que la 
Banque d’Angleterre a elle aussi annoncé une révision similaire aux alentours de la même période. La 
Banque du Canada mène quant à elle cet exercice tous les cinq ans. Enfin, aux-États-Unis, la Réserve 
fédérale a entamé en 2019 une révision de sa stratégie de politique monétaire, qu’elle a entre-temps 
achevée.

Réserve fédérale des États-Unis

L’évaluation menée par la Réserve fédérale, qui a commencé au début de 2019, est la première révision 
approfondie depuis que le cadre de la politique monétaire a été défini formellement en  2012. Le 
processus, achevé le 27 août 2020, a débouché sur la révision de plusieurs pans de sa stratégie. Elle a 
également décidé de renouveler cet exercice tous les cinq ans.

Ainsi, le contenu du double mandat de la Réserve fédérale – qui fixe comme objectifs le plein emploi et la 
stabilité des prix – a été ajusté sur plusieurs aspects. Plus généralement, la Réserve fédérale vise désormais 
l’emploi maximal, et cet objectif fera l’objet d’une interprétation large et inclusive, en tenant compte de 
la situation de tous les groupes de revenus. L’inflation fait dorénavant office de clause d’exclusion : la 
recherche de maximisation de l’emploi ne sera suspendue que lorsque l’inflation sera trop élevée. Cette 
pratique rompt avec ce qui se faisait précédemment, lorsque la politique pouvait également être durcie 
préventivement quand le chômage tombait sous son niveau d’équilibre estimé, afin de couper court 
à toute tension inflationniste à venir. En ce qui concerne ce qui est entendu par la stabilité des prix, 
l’ancien cadre de politique monétaire présentait surtout les caractéristiques d’un « objectif d’inflation 
flexible », étant entendu qu’à tout moment, une inflation de 2 % était briguée, indépendamment de la 
mesure dans laquelle cet objectif avait été atteint précédemment, selon le principe qui veut que le passé 
appartient au passé (bygones are bygones). La nouvelle stratégie de politique monétaire s’apparente 
plutôt à un « objectif d’inflation moyenne flexible ». Ainsi, après une période durant laquelle l’inflation 
s’est maintenue continuellement sous les 2 %, la politique monétaire visera vraisemblablement une 
inflation un peu plus élevée pendant un certain temps. En procédant de la sorte, la Réserve fédérale 
espère ancrer plus durablement les anticipations d’inflation à 2 % et, partant, ramener plus rapidement 
l’inflation vers son objectif. Comme le nouveau cadre monétaire n’évoque que la possibilité d’ajuster une 
inflation trop faible, cela laisse supposer une fonction de réaction asymétrique. Dans un environnement 
où le taux directeur est proche de sa borne inférieure effective, la Réserve fédérale estime de fait qu’un 
résultat symétrique voisin de 2 % nécessitera surtout une réaction en cas d’inflation trop faible.

Banque centrale européenne

La BCE a débuté la révision de sa stratégie de politique monétaire le 23 janvier 2020. En raison de la crise 
du COVID-19, le calendrier initial a bien évidemment dû être adapté, et la finalisation de l’ensemble du 
processus, qui était prévue pour la fin de 2020, a été reportée à l’été de 2021. Bien que les politiques 
monétaires de la BCE et de la Réserve fédérale soient confrontées aux mêmes défis, la position de départ 
de la BCE diffère quelque peu de celle de son homologue américaine. Ces dernières années, les taux 
d’intérêt et les anticipations d’inflation ont en effet été généralement plus faibles dans la zone euro 
qu’aux États-Unis. Dans la mesure où l’évaluation de la BCE a été entamée en pleine crise du coronavirus, 

u
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une série de points d’attention supplémentaires ont par ailleurs été mis en évidence, comme l’interaction 
entre la politique monétaire et la politique budgétaire.

Au vu des évolutions majeures qui se sont produites depuis la dernière évaluation de la stratégie de la 
BCE, en 2003, l’institution a sciemment opté pour une révision de grande ampleur. Le mandat de la BCE 
proprement dit, et l’objectif de stabilité des prix en particulier, n’est toutefois pas remis en question, car 
cela nécessiterait une révision du traité sur le fonctionnement de l’UE. L’évaluation vise en revanche à 
examiner comment accomplir au mieux le mandat de la BCE dans les limites dudit traité, mais dans un 
environnement qui s’est transformé.

Cette question a débouché sur la détermination d’une série de thématiques, qui sont investiguées dans 
plusieurs groupes de travail. Un premier thème concerne la définition de la stabilité des prix utilisée 
par le Conseil des gouverneurs. À l’heure actuelle, elle est décrite comme une élévation annuelle de 
l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH) inférieure à, mais proche de, 2 % à moyen terme. 
D’autres aspects de la définition de la stabilité des prix sont également revus lors de cet exercice, comme 
l’éventuelle incidence baissière découlant du libellé asymétrique actuel et la formulation qui contribuera 
au mieux à un ancrage des anticipations d’inflation dans un environnement de taux d’intérêt bas. La 
composition de l’indice des prix à la consommation (notamment l’opportunité d’y inclure les coûts liés à 
l’occupation de son propre logement) fait également partie intégrante de la discussion.

Un autre thème porte sur la manière d’appréhender les arbitrages – souvent inévitables – avec les autres 
objectifs de politique économique et de servir au mieux ces derniers. Sans porter préjudice au fondement 
de l’objectif premier de la BCE, le traité stipule en effet que la politique monétaire doit également 
contribuer à la politique économique générale de l’UE (axée notamment sur le développement durable, 
le progrès social, la compétitivité et le plein emploi). À cet égard, plusieurs questions se posent, telles 
que : « Comment tenir compte des éventuels effets secondaires de la politique monétaire, tels que son 
incidence sur la stabilité financière ou ses effets redistributifs ? » ; « Quelle est l’efficacité des instruments 
traditionnels et non conventionnels de la politique monétaire ? Quels sont leurs effets secondaires et 
apportent-ils plus d’avantages que d’inconvénients ? » ; « Comment la politique monétaire peut-elle 
contribuer à endiguer les changements climatiques ? ». 

Enfin, durant tout cet exercice, une attention toute particulière est portée à l’inclusion et à la 
communication. Ainsi, la BCE ne se contente pas de mener une réflexion sur la manière appropriée 
de communiquer au sujet de la politique monétaire, elle se montre également à l’écoute de tous les 
intéressés (citoyen(ne)s, universitaires, parlements et organisations de la société civile) dans ce processus. 
À l’instar de son homologue américaine, elle invite toutes les parties prenantes à s’exprimer à l’occasion 
de tables rondes (listening events) organisées aussi bien par la BCE (en octobre 2020) que par chaque 
banque centrale nationale de la zone euro – dont la Banque, en janvier 2021.
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3.2	 Le Conseil des gouverneurs de la BCE 
a rapidement déployé un arsenal 
de mesures afin de faire face 
à la crise du COVID-19

En dépit de l’orientation déjà particulièrement ac-
commodante de la politique monétaire au début 
de la crise du COVID-19, l’incidence financière et 
macroéconomique de la crise a exigé du Conseil des 
gouverneurs de la BCE une réaction supplémentaire 

et énergique. Comme les 
autres banques centrales à 
travers le monde, la BCE 
poursuivait ce faisant trois 
objectifs principaux : stabi-
liser les marchés financiers 

pour préserver la transmission monétaire, garantir une 
orientation généralement souple de la politique et 
soutenir l’octroi de crédits au secteur privé.

Les achats de titres des secteurs privé et public consti-
tuent le principal instrument dont dispose l’Eurosys-
tème pour réaliser les deux premiers objectifs. Face à 
la dégradation rapide de la situation sur les marchés 
financiers à partir de la fin de février 2020, le Conseil 
des gouverneurs de la BCE a décidé, au début de 
mars, de relever de 120 milliards d’euros le montant 
des achats nets de titres dans le cadre de l’APP jusqu’à 
la fin de l’année. Le soutien au financement du secteur 
privé a été renforcé, moyennant une forte contribution 
des achats de titres de ce secteur et l’élargissement 
des possibilités d’achat au papier commercial non 
financier. Dans la mesure où il est rapidement devenu 
évident que l’ampleur de la crise dépasserait de loin ce 
qui avait initialement été envisagé, le Conseil des gou-
verneurs a pris la décision, le 18 mars, de lancer éga-
lement un nouveau programme de crise temporaire, 
baptisé « programme d’achats d’urgence face à la pan-
démie » (Pandemic Emergency Purchase Programme – 
PEPP), doté d’une enveloppe initiale de 750 milliards 

La convergence de l’inflation dans la zone euro vers 
son objectif – un niveau inférieur à, mais proche de, 
2 % – ayant déjà été sensiblement ralentie en 2019, le 
Conseil des gouverneurs de la BCE avait adopté dès le 
mois de septembre de cette année-là une série de me-
sures d’assouplissement. Le 
taux de la facilité de dépôt, 
le principal taux directeur, 
avait été ramené à –0,5 %. 
Il avait en outre été décidé 
de reprendre, à compter 
de novembre  2019, les achats nets de titres dans le 
cadre du programme d’achats d’actifs (Asset Purchase 
Programme – APP), à hauteur de 20  milliards d’euros 
par mois. Les indications données au travers de la com-
munication du Conseil des gouverneurs – les orientations 
prospectives – garantissent par ailleurs que l’orientation 
souple sera maintenue jusqu’à ce que l’inflation dans la 
zone euro converge fermement vers son objectif. Pour 
soutenir la transmission bancaire dans un environnement 
de taux d’intérêt négatifs, deux mesures supplémentaires 
avaient été adoptées. D’une part, les modalités d’exé-
cution de la troisième série d’opérations de refinance-
ment à plus long terme ciblées (Targeted Longer-Term 
Refinancing Operations – TLTRO III) avaient été assouplies 
par rapport à ce qui était prévu à l’origine. D’autre part, à 
partir de la fin d’octobre 2019, un système de rémunéra-
tion des réserves à deux paliers (two-tier system) avait été 
instauré, au titre duquel une partie des réserves détenues 
par les banques de la zone euro auprès de l’Eurosystème 
sont exonérées de taux négatif sur la facilité de dépôt et 
sont rémunérées à hauteur de 0 % 1.

Les actions de la BCE ont visé à 
stabiliser les marchés, à garantir des 

conditions de financement favorables 
et à maintenir l’octroi de crédits

1	 Cf. encadré 2 du Rapport annuel 2019, « Une nouveauté dans 
les décisions de politique monétaire de 2019 : le système de 
rémunération des réserves à deux paliers », pp. 74-76.
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d’euros. Le programme a ensuite été étendu dans le 
courant de l’année, en deux phases. Au début de juin, 
le montant a été revu à la hausse une première fois, 
à 1 350  milliards d’euros, sur fond de détérioration 
des perspectives concernant l’activité économique et 
l’inflation dans la zone euro. Simultanément, l’horizon 
des achats effectués au titre du PEPP a été allongé, 
de la fin de 2020 à la fin de juin 2021, tandis qu’il a 
également été décidé de réinvestir, au moins jusqu’à la 
fin de 2022, le principal des titres acquis dans le cadre 
du PEPP qui arrivent à échéance. Une deuxième vague 
généralisée de coronavirus en Europe à l’automne 
de 2020 et des anticipations d’inflation durablement 
faibles ont incité le Conseil à accroître une nouvelle 
fois l’enveloppe du programme en décembre, pour 
la porter à 1 850 milliards d’euros, ainsi qu’à prolon-
ger la période des achats au moins jusqu’à la fin de 
mars 2022. Au même moment, l’horizon de réinves-
tissement du principal des titres arrivant à échéance 
achetés dans le cadre du PEPP a été prorogé d’un an, 
au moins jusqu’à la fin de 2023.

En 2020, l’Eurosystème a acquis, respectivement dans 
le cadre de l’APP et du PEPP, quelque 330 et 750 mil-
liards d’euros de titres des secteurs privé et public. 
L’Eurosystème a ainsi acheté quasiment toute la dette 
supplémentaire émise par les pays de la zone euro 
en  2020. Si les deux programmes sont globalement 
soumis aux mêmes règles, les achats au titre du PEPP 
– qui est un programme de crise – jouissent toutefois 

d’une plus grande flexibilité. Cette souplesse porte 
sur différentes dimensions, notamment les répartitions 
dans le temps, entre les différentes classes d’actifs et 
entre les pays de la zone euro. Ainsi, les achats réalisés 
conformément au PEPP ont été plus massifs au début 
de la pandémie, en raison des fortes tensions sur 
les marchés, et nettement plus modestes au second 
semestre. Les achats de papier commercial effectués 
en vertu de ce programme l’ont principalement été 
pendant les premiers mois de la crise. À cet égard, 
l’Eurosystème a en quelque sorte fait office de filet de 
sécurité pour un marché qui constitue une source de 
financement importante pour les entreprises, mais que 
la crise avait presque entièrement paralysé. Entre les 
mois de mars et de mai, plus de 35 milliards d’euros 
de papier commercial ont donc été acquis par le biais 
de ce programme, soit environ la moitié de l’ensemble 
du marché. À mesure que ce dernier se redressait, les 
achats au titre du PEPP ont quant à eux diminué.

Comme c’est également le cas pour l’APP, les obliga-
tions d’État représentent la majorité des achats effec-
tués en vertu du PEPP. Pour ces deux programmes, la 
répartition des achats nets d’obligations souveraines 
entre les différents États de la zone euro est fon-
dée sur la clé de répartition du capital de la BCE 1. 
Les achats réalisés conformément au PEPP peuvent 

1	 Basée sur la part de chaque pays dans la population totale et 
dans le PIB de l’UE.

Graphique  30
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toutefois s’en éloigner temporairement si les condi-
tions du marché l’exigent. Une quantité relativement 
plus élevée d’obligations souveraines de pays frap-
pés plus lourdement par la crise, tels que l’Italie et 
l’Espagne, a ainsi été acquise, en particulier pendant 
les premiers mois de la crise, qui se sont caractérisés 
par des tensions plus vives sur les marchés financiers. 
À mesure que les conditions de financement des 
administrations publiques de ces pays se stabilisaient, 
sous l’effet même des achats opérés au titre du PEPP, 
ces écarts par rapport à la clé de répartition du capital 
se sont atténués.

En outre, la flexibilité du PEPP réside également dans 
la possibilité d’acquérir des obligations de l’État grec, 
qui ne sont pas éligibles à l’APP, ces titres ne répon-
dant pas aux exigences de qualité imposées. Enfin, le 
Conseil des gouverneurs peut réexaminer les limites 
qu’il a lui-même fixées pour les achats d’obligations 
souveraines émises par un pays donné ou issues d’une 
émission donnée qui sont réalisés en vertu du PEPP, 
dans la mesure où celles-ci constitueraient un obstacle 
aux mesures que l’Eurosystème doit prendre pour 
remplir son mandat.

La flexibilité restera une caractéristique importante 
du PEPP à l’avenir. En décembre 2020, le Conseil a en 

effet indiqué que les achats seraient effectués dans 
le but de maintenir des conditions de financement 
favorables. En fonction des conditions du marché, 
le montant prévu pour le PEPP sera intégralement 
ou partiellement utilisé durant la période d’achats, 
mais il pourra aussi à nouveau être accru si néces-
saire. Les conditions de financement avantageuses 
recherchées devraient réduire l’incertitude et ren-
forcer la confiance, de façon à combattre les effets 
baissiers attendus de la pandémie sur l’évolution de 
l’inflation.

Dès le début de la crise, un objectif majeur des me-
sures adoptées par le Conseil des gouverneurs de la 
BCE a été de soutenir l’octroi de prêts bancaires aux 
ménages et aux entreprises, dans la mesure où les 
banques représentent la source d’une grande partie 
du financement du secteur privé de la zone euro. 
Dans ce contexte, les modalités des TLTRO III ont une 
nouvelle fois été assouplies en mars et, dans un deu-
xième temps, en avril  2020. Les TLTRO sont ciblées, 
en ce sens qu’elles encouragent les banques à prêter 
davantage au secteur privé, étant donné que ces der-
nières peuvent elles-mêmes se procurer des liquidités 
à moindres frais auprès de l’Eurosystème. Les condi-
tions d’emprunt attachées aux TLTRO III ont été ren-
dues plus attractives de trois manières. Premièrement, 

Graphique  31
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les banques de la zone euro ont été autorisées à 
emprunter davantage de liquidités auprès de l’Euro-
système : la facilité d’emprunt totale a été majorée de 
deux tiers, tandis que la limite de tirage par opération 
a été supprimée. Par conséquent, le montant maximal 
des emprunts que les banques peuvent contracter a 
été porté à la moitié de leur portefeuille de crédits 
au secteur privé 1. Deuxièmement, les banques de la 
zone euro peuvent accéder plus facilement au taux 
d’intérêt le plus faible. Cette mesure vise elle aussi à 
soutenir l’octroi de crédits pendant la crise. Toutes les 
banques qui parviennent à maintenir leur portefeuille 
de crédits à niveau pendant la phase aiguë de la pan-
démie peuvent en effet bénéficier de ce taux plancher. 
Troisièmement, les taux appliqués aux opérations ont 
été abaissés de 50 points de base. Le taux d’emprunt 
pour la période allant de juin  2020 à juin  2021  a 
ainsi été ramené à 50 points de base sous le taux des 

1	 Encours des prêts au secteur privé non financier à la fin de 
février 2019, à l’exclusion des prêts hypothécaires.

opérations principales de refinancement en vigueur, 
soit à –0,5 %. Pour les banques qui peuvent au mini-
mum maintenir leur niveau de fourniture de crédits 
pendant la phase de crise, le taux applicable durant 
cette même période a été réduit à quelque 50 points 
de base en deçà du taux de la facilité de dépôt en 
vigueur, soit à –1 %. Jamais les banques n’avaient pu 
se financer auprès de l’Eurosystème à un taux si favo-
rable, et qui plus est sensiblement inférieur aux taux 
du marché pour des échéances similaires.

Les répercussions de la crise sur l’économie de la zone 
euro se faisant ressentir plus longtemps que prévu, 
le Conseil des gouverneurs a décidé en décembre 
de prolonger les conditions avantageuses appliquées 
aux TLTRO III, afin de pouvoir soutenir l’octroi de 
prêts bancaires pendant une période plus longue. Les 
taux d’intérêt réduits resteront ainsi en vigueur une 
année de plus, soit jusqu’en juin  2022. Toutes les 
banques participantes pourront donc bénéficier plus 
longtemps d’une diminution de 50  points de base 
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sur le taux des opérations principales de refinance-
ment en vigueur. Les banques qui souhaitent pro-
fiter pendant cette période 
étendue du taux d’intérêt 
minimal – à savoir 50 points 
de base de moins que le 
taux de la facilité de dépôt 
en vigueur – devront néan-
moins maintenir leur portefeuille de crédits au moins 
au même niveau pendant un délai plus long. De plus, 
trois TLTRO III additionnelles ont été annoncées, de 
sorte qu’une opération aura lieu chaque trimestre 
en  2021. Afin de permettre aux banques ayant 
pratiquement épuisé le montant maximal d’emprunt 
autorisé au titre des TLTRO III d’encore obtenir des 
liquidités dans le cadre de ces opérations supplémen-
taires, la facilité d’emprunt totale a par ailleurs une 
nouvelle fois été augmentée, passant de 50 à 55 % 
de l’encours de leurs prêts éligibles.

Les TLTRO sont conduites trimestriellement. Afin de 
couvrir la période précédant la TLTRO III de juin 2020 
– la première à être menée aux conditions les plus 
avantageuses –, le Conseil des gouverneurs a décidé 
au début de la crise de mettre en place des opéra-
tions de liquidité hebdomadaires additionnelles. Ces 
opérations de refinancement à plus long terme dites 
supplémentaires (bridge LTRO) sont toutes arrivées à 
échéance le jour du règlement de la TLTRO III de juin. 
Enfin, en vue de fournir un filet de sécurité effectif 
pour combler les besoins de liquidité à plus court 
terme après l’expiration de ces LTRO supplémentaires, 
des opérations de refinancement à plus long terme 
d’urgence face à la pandémie (Pandemic Emergency 
LTRO – PELTRO) ont aussi été introduites. Entre mai 
et la fin de  2020, sept opérations de ce type ont 
eu lieu, au rythme d’une par mois environ. Toutes 
viendront à échéance au troisième trimestre de 2021. 
En décembre, le Conseil a décidé de proposer quatre 
PELTRO supplémentaires en  2021, d’une maturité 
d’un an.

En raison de la plus grande souplesse des moda-
lités d’application des TLTRO III et des opérations 
de refinancement supplémentaires, les banques ont 
emprunté un montant record auprès de l’Eurosys-
tème en  2020. Dans le cadre des quatre TLTRO III 
de  2020, quelque 1 750  milliards d’euros de liqui-
dités ont été empruntés, dont la majeure partie  
– environ 1 300 milliards – en juin, lors de la première 
des opérations TLTRO III qui offraient les conditions 
les plus avantageuses. L’injection nette de liquidités 

s’est certes avérée plus modeste à l’époque puisque, 
dans le même temps, les LTRO supplémentaires et 

des prêts TLTRO II ont 
été remboursés, respec-
tivement pour des mon-
tants totaux de quelque 
390  et 370  milliards 
d’euros. Enfin, le mon-

tant emprunté en 2020 dans le cadre des PELTRO est 
resté assez limité, s’établissant à quelque 25 milliards 
d’euros.

L’assouplissement et l’élargissement des opérations 
de refinancement de l’Eurosystème ont été com-
plétés par un troisième ensemble de mesures por-
tant sur les exigences en termes de garanties. Les 
banques souhaitant emprunter des liquidités auprès 
de l’Eurosystème doivent en effet prévoir des garan-
ties suffisantes à cette fin. En période de crise, la 
quantité de garanties disponibles peut pâtir de la 
dégradation des conditions sur les marchés finan-
ciers. Les mesures arrêtées par le Conseil des gou-
verneurs de la BCE, qui resteront en vigueur jusqu’en 
juin 2022, ont notamment assuré qu’une plus large 
gamme de titres puissent être présentés en garantie 
et que l’Eurosystème puisse accepter davantage de 
titres risqués à son bilan. Elles viennent s’ajouter 
aux mesures adoptées par les autorités nationales 
et impliquent, par exemple, l’acceptation à titre de 
garantie des prêts octroyés aux PME et aux indé-
pendants – lesquels pouvaient bénéficier, dans de 
nombreux pays, parmi lesquels la Belgique, d’une 
garantie publique.

Enfin, le système des lignes de swap et d’opérations 
de repo entre les banques centrales a fait en sorte 
que des liquidités restent disponibles en quantités suf-
fisantes partout dans le monde. De nouvelles lignes 
de swap et de repo ont été établies entre la BCE et 
des banques centrales hors zone euro, ou de telles 
facilités existantes ont été réactivées. L’Eurosystème 
a ainsi pu continuer de fournir assez de liquidités 
en euros à l’échelle internationale en échangeant 
des euros contre, respectivement, la monnaie d’une 
autre banque centrale ou des garanties en euros. 
Parallèlement à ces lignes de swap et de repo bilaté-
rales, une facilité de repo de l’Eurosystème pour les 
banques centrales (Eurosystem repo facility for central 
banks – EUREP) a été instaurée en juin, à laquelle des 
banques centrales hors zone euro peuvent souscrire 
et qui couvre leurs éventuels besoins de liquidités 
jusqu’en mars 2022.

L’élargissement et l’assouplissement 
des opérations de fourniture de 

liquidités ont contribué à maintenir 
l’octroi de prêts bancaires
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Tableau  9

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a pris un vaste ensemble de mesures dans le cadre de la crise 
du COVID‑19

APP PEPP TLTRO III LTRO 
supplémentaires PELTRO

Assouplissement 
des exigences de 

garantie

De quoi 
s’agit‑il ?

Achats de titres des 
secteurs privé et 

public, y compris de 
papier commercial 
depuis mars 2020

Achats de titres 
des secteurs privé 
et public ; mêmes 

titres que dans 
le cadre de l’APP, 
mais en incluant 
les obligations 
de l’État grec

Opérations de 
fourniture de 

liquidités d’une 
durée de trois ans 
pour les banques 
de la zone euro, 

assouplissement des 
conditions à mesure 

que les banques 
octroient davantage 

de crédits au 
secteur privé

Opérations de fourniture de liquidités  
à court terme pour les banques  

de la zone euro

Assouplissement 
des exigences 
en matière de 

garanties que les 
banques doivent 
présenter pour 
emprunter des 

liquidités auprès de 
l’Eurosystème

Quel en est 
l’objectif ?

Garantir une orientation généralement 
souple de la politique, stabiliser les marchés 

financiers

Soutenir l’octroi de 
crédits au secteur 

privé

Passer le cap de la 
période antérieure à 
l’opération TLTRO III 

de juin 2020

Solution d’urgence 
pour les besoins de 

liquidités à court 
terme après la 

clôture des LTRO 
supplémentaires

Augmenter 
la quantité 

de garanties 
disponibles pour 
les banques de la 

zone euro en temps 
de crise

Quel en est le 
montant ?

Enveloppe 
supplémentaire 
de 120 milliards 

d’euros entre 
mars 2020 et la 
fin de 2020, en 
sus des achats 

nets mensuels de 
20 milliards d’euros

Enveloppe de 
1 850 milliards 
d’euros entre 

mars 2020 et la 
fin de mars 2022 ; 

l’utilisation de 
l’enveloppe dépend 

des conditions 
régnant sur le 

marché

1 750 milliards 
d’euros empruntés 

en 2020

390 milliards 
d’euros empruntés 

en 2020

25 milliards d’euros 
empruntés en 2020 –

Quel en est 
l’horizon ?

Les achats nets 
ont débuté à la fin 
de 2014 ; la durée 

dépendra de la 
convergence de 

l’inflation vers son 
objectif

Achats nets  
entre mars 2020 et  

au moins  
jusqu’à la fin de  

mars 2022

Dix opérations 
trimestrielles entre 
septembre 2019 et 

décembre 2021

Opérations 
hebdomadaires 

entre mars 2020 et 
la fin de juin 2020

Sept opérations 
mensuelles entre 
mai 2020 et la 
fin de 2020 ; 

quatre opérations 
trimestrielles 

supplémentaires en 
2021

Mesures en vigueur 
jusqu’en juin 2022

Combien 
de temps 

cette mesure 
figurera‑t‑elle 

au bilan de 
l’Euro‑

système ?

Réinvestissement du 
principal des titres 
arrivés à échéance 

jusqu’à ce que 
l’inflation converge 
durablement vers 

son objectif

Réinvestissement du 
principal des titres 
arrivés à échéance 
au moins jusqu’à la 

fin de 2023

La dernière 
opération arrivera 

à échéance en 
décembre 2024

Toutes les 
opérations sont 

arrivées à échéance 
à la fin de 
juin 2020

Les opérations de 
2020 arriveront 
à échéance au 

troisième trimestre 
de 2021 ; les 

opérations de 2021 
ont une durée 

d’un an

Mesures en vigueur 
jusqu’en juin 2022

Quel en est le 
taux ?

Prix / taux en vigueur sur le marché, peut 
être inférieur au taux de la facilité de dépôt

Entre le taux 
des opérations 
principales de 

refinancement et 
celui de la facilité 
de dépôt, avec 

une réduction de 
50 points de base 
entre juin 2020 et 

juin 2022

Taux de la facilité 
de dépôt

25 points de base 
en deçà du taux 
des opérations 
principales de 
refinancement

–

Source :  BCE.
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3.3	 Les mesures de crise ont stabilisé 
les marchés financiers et ont 
soutenu l’octroi de crédits

bas, tout en s’aplatissant. Les mesures de crise ont 
encore davantage poussé la courbe à la baisse dans 
le courant de 2020.

Au début de la crise, les anticipations selon lesquelles 
les pouvoirs publics allaient contracter un montant 
considérable de dettes et les tensions régnant sur les 
marchés financiers ont initialement encore imprimé un 

À la lumière du profond repli économique provoqué 
par la crise du COVID-19 et compte tenu de la pers-
pective attendue d’une reprise lente et incomplète, 
l’un des principaux objectifs de la politique monétaire 
de la zone euro a été de garantir des conditions 
de financement globalement souples. Sous l’effet 
des mesures instaurées ces dernières années par le 
Conseil des gouverneurs, et notamment des décisions 
de septembre  2019, l’ensemble de la courbe des 
rendements sans risque 1 de la zone euro, jusqu’au 
segment du plus long terme, s’était, avant même la 
crise du coronavirus, déjà nettement déplacée vers le 

Graphique  32
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1	 Taux des swaps d’Eonia à différentes échéances.

1	 Un taux sans risque est un taux qui exclut (autant que possible) 
le risque de crédit et qui ne comporte donc que le risque de taux 
d’intérêt, c’est-à-dire le risque que la valeur sous-jacente diminue 
lorsque les taux à court terme augmentent.
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mouvement haussier sur les segments à moyen et à 
long termes de la courbe. Les mesures de crise qui ont 
ensuite été mises en œuvre, parmi lesquelles en parti-
culier l’instauration du PEPP, sont toutefois parvenues à 
faire graduellement descendre la courbe. Le segment à 
court terme de la courbe a suivi le mouvement inverse : 
la possibilité que le Conseil des gouverneurs réagisse par 
une nouvelle réduction du taux de la facilité de dépôt a 
poussé ce segment à la baisse au début de la crise mais, 
une fois cette anticipation ajustée, il est remonté.

Les orientations prospectives du Conseil jouent un rôle 
important dans l’ancrage d’une politique monétaire 
souple : cette politique souple sera maintenue jusqu’à 
ce que l’inflation dans la zone euro converge ferme-
ment vers son objectif. De plus, les différentes mesures 
de politique sont liées les unes aux autres dans la com-
munication du Conseil : la dynamique des perspectives 
d’inflation détermine la trajectoire des taux, qui définit 
à son tour la durée des acquisitions nettes dans le 
cadre de l’APP, ainsi que la période de réinvestissement 
des titres venus à échéance qui ont été achetés en 
vertu de l’APP. Grâce aux mesures de crise supplémen-
taires adoptées par le Conseil en 2020, les conditions 

de financement accommodantes se sont également 
frayé un chemin vers les différentes branches de l’éco-
nomie, y compris celles qui avaient été le plus lourde-
ment frappées par la pandémie.

Au début de la crise du COVID-19, les marchés 
anticipaient que les règles imposées pour juguler la 
propagation du virus s’accompagneraient de mesures 
des pouvoirs publics visant à en atténuer l’incidence 
sur les revenus des ménages et des entreprises et 
qu’elles iraient donc de pair avec une large émission 
de dette publique. À partir de la fin de février, les taux 
des obligations publiques ont dès lors commencé à 
grimper dans l’ensemble des pays de la zone euro, 
se déconnectant de la sorte des taux sans risque. Les 
marchés de la zone euro ont à cet égard affiché une 
fragmentation croissante, les conditions de finance-
ment ne se resserrant pas dans la même mesure 
dans tous les pays. Les pays qui présentaient un taux 
d’endettement initialement plus élevé et qui étaient 
plus sévèrement touchés par la crise ont en effet vu 
leurs coûts de financement s’alourdir plus rapidement. 
Avec son enveloppe de crise significative et flexible, 
le PEPP a apaisé à la fois les turbulences générales 
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Les achats de titres dans le cadre de l’APP et du PEPP ont ramené le calme sur les marchés financiers
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et les tensions de fragmentation sur les marchés : le 
rendement moyen, pondéré par le PIB, des obligations 
publiques dans la zone euro a de nouveau convergé 
vers le taux sans risque, tandis que la dispersion des 
taux des obligations publiques dans les différents pays 
de la zone euro s’est, elle aussi, amoindrie.

Par ses mesures, le Conseil des gouverneurs souhai-
tait non seulement ramener le calme sur les marchés 
financiers, mais également maintenir l’octroi de crédits 
bancaires. L’évolution de la crise a montré combien 
cela était important pour les entreprises de la zone 
euro. Lorsque, en raison du confinement, les entreprises 
ont été confrontées à une chute de leurs revenus, 
elles ont en effet commencé à emprunter à grande 
échelle auprès des banques afin de pouvoir continuer 
de couvrir leurs frais de fonctionnement. Les dépôts 
des entreprises ont toutefois également fortement aug-
menté durant les premiers mois de la crise, ce qui laisse 

supposer que les emprunts massifs étaient également 
contractés par précaution, afin de pouvoir faire face à 
d’éventuels frais futurs. En mars 2020, le flux de crédits 
des banques de la zone euro vers les entreprises a ainsi 
atteint un niveau inédit de 120 milliards d’euros. Dans 
les mois qui ont suivi, ces flux de crédits ont progressi-
vement ralenti, jusqu’à revenir aux alentours du niveau 
observé avant l’éclatement de la crise.

Les banques ne se sont pas contentées de prêter à 
grande échelle aux entreprises, elles l’ont également 
fait à des conditions favorables. Ainsi, les taux bancaires 
appliqués aux entreprises sont demeurés aux niveaux 
historiquement bas déjà enregistrés depuis quelques 
années. La souplesse de ces conditions est également 
attestée par l’évolution des critères d’octroi de crédits 
aux entreprises, comme l’ont rapporté les banques dans 
leurs réponses à l’enquête trimestrielle de l’Eurosystème 
sur la distribution du crédit bancaire (Bank Lending 

Graphique  34

L’octroi de crédits bancaires aux entreprises de la zone euro a atteint des montants records
(flux mensuels de crédits, milliards d’euros)
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Survey – BLS). Alors que les critères d’octroi de crédits 
aux entreprises n’avaient pour ainsi dire pas été adaptés 
durant les premiers mois de la crise, ils ont été durcis 
plus nettement à partir du troisième trimestre. Cette 
tendance est néanmoins restée très limitée comparati-
vement à la situation observée durant la crise financière 
mondiale. De plus, le resserrement des critères d’octroi 
de crédits n’était pas imputable à une dégradation de 
la position bilancielle ou à un alourdissement des coûts 
de financement. La position de liquidités et de fonds 
propres plus saine des banques – grâce au renforcement 
de la réglementation au sortir de la crise financière 
mondiale –, combinée à la réaction rapide des autorités 
monétaires, budgétaires et prudentielles, a joué un rôle 
non négligeable à cet égard. En ce qui concerne les fac-
teurs d’assouplissement, les banques se sont d’ailleurs 
principalement référées à l’importance des garanties 
d’État sur les crédits aux entreprises.

À l’inverse des prêts accordés aux entreprises, l’octroi 
de crédits aux ménages a sensiblement diminué dans 
la zone euro pendant les premiers mois de la crise. 

Ces derniers se sont en effet mis à épargner mas-
sivement, par crainte d’être confrontés au chômage 
(temporaire) ou parce qu’ils y étaient pour ainsi dire 
contraints, les mesures de confinement les empêchant 
par exemple d’acheter un logement ou de consommer 
certains biens et services. De plus, les critères d’octroi 
de crédits aux ménages ont été durcis dès le début 
de la crise. Les banques qui ont participé à l’enquête 
sur la distribution du crédit bancaire ont notamment 
fait référence dans ce cadre à la dégradation de la 
solvabilité des ménages.

Il n’est d’ailleurs pas exclu que les conditions d’octroi 
de crédits bancaires continuent de se resserrer à l’ave-
nir. Des facteurs tels qu’une augmentation du taux de 
défaut de paiement des entreprises et des ménages, 
sur fond de progression du nombre de faillites ou du 
taux de chômage, ainsi qu’une moindre propension 
des banques à prendre des risques peuvent se ren-
forcer mutuellement dans une spirale réelle-financière 
négative. L’extinction précoce des mesures de soutien 
peut encore amplifier un tel effet.

Graphique  35

Les taux bancaires sont demeurés bas, même si les critères d’octroi de crédits bancaires ont été 
quelque peu durcis
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Source : �BCE.
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3.4	 L’ampleur de l’assouplissement 
monétaire pose question

Une telle boucle de rétroaction négative entre sphères 
réelle et financière continuerait de mettre l’inflation 
sous pression dans la zone euro, dans un contexte où 
les anticipations d’inflation sont déjà faibles et ont été 
revues à la baisse. La convergence de l’inflation vers 
son objectif s’était en effet déjà sensiblement ralentie 
dans la zone euro en 2019, et elle a subi de nouvelles 
tensions sous l’effet de la crise du COVID-19. La 
chute des prix énergétiques a plus particulièrement 
pesé sur l’inflation totale. L’inflation sous-jacente a, 
elle aussi, poursuivi son repli en 2020, principalement 
à la suite de la diminution des prix des services, lour-
dement affectés par la crise. Des facteurs ponctuels, 
parmi lesquels une réduction d’impôts temporaire en 
Allemagne, ont également joué un rôle à cet égard. 
Selon les prévisions de décembre  2020 de l’Euro-
système, l’inflation totale, qui s’établirait à 0,2 % 
en 2020, ne remonterait que graduellement à 1,4 % 
en 2023. Sa convergence vers l’objectif n’est donc pas 
non plus en vue ces prochaines années.

Les anticipations d’inflation à plus long terme, telles 
celles issues des enquêtes auprès des prévisionnistes 
professionnels ou celles émanant des marchés finan-
ciers, sont, elles aussi, demeurées faibles et infé-
rieures à l’objectif de la BCE. Celles des prévisionnistes 
professionnels sont toutefois restées étonnamment 
stables, aux alentours du niveau peu élevé observé 
avant la crise. Par contre, les attentes d’inflation des 
marchés – qui sont dérivées des prix des contrats 
de swap couvrant le risque d’inflation dans la zone 
euro – ont nettement reculé au début de la crise. 
L’embellie des perspectives macroéconomiques mon-
diales et le raffermissement du sentiment vis-à-vis du 
risque, combinés aux vigoureuses mesures de soutien, 
ont certes permis un certain redressement par la suite, 
sans que soit toutefois atteint le niveau antérieur à 
la crise. À plus long terme également, les anticipa-
tions d’inflation semblent pour le moment davantage 
influencées par l’incidence baissière du choc de de-
mande négatif consécutif à la crise du COVID-19 que 
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par la pression haussière découlant des interruptions 
des chaînes d’approvisionnement ou, plus générale-
ment, des dommages subis du côté de l’offre.

Dans le contexte de la faiblesse de l’inflation et 
des anticipations d’inflation, les mesures du Conseil 
des gouverneurs de la BCE devront sans doute être 
maintenues pendant un certain temps encore. La 
persistance de taux d’intérêt très bas pendant une si 
longue période peut néanmoins poser des défis. Cette 
situation peut en effet entraîner des effets secondaires 
indésirables, tels que favoriser des prises de risques 
excessives, créer des bulles (par exemple sur le marché 
de l’immobilier résidentiel), affecter des épargnants 
ou maintenir d’aplomb des entreprises qui ne seraient 
pas viables dans d’autres circonstances. Alors que 
le Conseil surveille l’émergence de telles évolutions 
et tente de les limiter autant que possible, le rôle 
principal dans ce domaine incombe à la politique 
prudentielle, qui dispose d’instruments ciblés pour 

s’attaquer à des vulnérabilités financières spécifiques. 
Ces aspects sont abordés plus en détail dans la sec-
tion 5.1 du présent Rapport.

Pour les autorités publiques nationales de la zone 
euro, l’assouplissement monétaire crée de larges 
marges budgétaires. Celles-ci peuvent ainsi se finan-
cer massivement à des conditions très favorables dans 
un contexte de net accroissement de leurs dépenses. 
Si cette marge budgétaire est utilisée de manière 
judicieuse, notamment au travers de mesures ciblées, 
temporaires et coordonnées, elle peut constituer un 
levier non négligeable pour atténuer le coût écono-
mique du COVID-19. Pour la soutenabilité de la dette 
publique, la différence entre le taux d’intérêt payé 
par les administrations publiques sur leurs dettes et 
la croissance nominale de l’économie est particulière-
ment importante. Un écart négatif – qui est favorisé 
par le ralentissement actuel de la demande et qui 
devrait se prolonger encore un certain temps – exerce 
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Sous l’effet de la crise, l’inflation et les anticipations d’inflation ont continué de subir des pressions
(pourcentages)
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distribution de probabilité agrégée pour cet horizon de prévision).
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une incidence favorable sur la dynamique d’endette-
ment des administrations publiques. Cette situation 
n’est cependant pas immuable : la politique de la BCE 
n’est en effet pas axée sur le maintien de la soutena-
bilité de la dette publique mais sur la préservation de 
la stabilité des prix. Si les perspectives relatives à la 
stabilité des prix l’exigent, le Conseil des gouverneurs, 
conformément à son mandat, réduira progressive-
ment le soutien monétaire.

Par ces mesures, le Conseil souhaite non seulement 
maintenir une orientation monétaire globalement 
souple, mais également assurer une transmission 
fluide de la politique monétaire, en allégeant les éven-
tuelles tensions de fragmentation – qui apparaîtraient 
si le rendement des obligations publiques venait à 
afficher une hausse trop marquée dans certains pays. 
Comme il l’a été mentionné ci-dessus, cet objectif a, 
durant la crise, principalement été atteint au travers 
de l’acquisition d’obligations publiques dans le cadre 
du PEPP. Le rôle de ce programme d’achats de crise ne 
peut toutefois pas être interprété de manière erronée 
et n’est notamment pas synonyme de soutien incon-
ditionnel à toute dette publique émise par les pays 
de la zone euro. Les interventions de l’Eurosystème 
ne peuvent dès lors pas mener à tolérer des déficits 
publics excessifs de manière continue.

Bien que les circonstances actuelles permettent un 
élargissement temporaire de la politique budgétaire 

sans compromettre la soutenabilité de la dette, il 
importe que les pouvoirs publics utilisent cette marge 
de manière responsable. La politique monétaire ne 
peut réaliser son objectif de stabilité des prix qu’à la 
condition que les pouvoirs publics posent les bons 
choix aujourd’hui et à l’avenir, notamment dans le 
cadre de leur budget, mais aussi qu’ils adoptent des 
mesures qui stimulent la croissance potentielle et 
corrigent les déséquilibres. Ils doivent en particulier 
veiller à ce que le niveau de leur dette reste soute-
nable, même en cas de hausse des taux. Dans le cas 
contraire, des considérations relatives à la soutenabi-
lité de la dette risquent d’interférer avec la conduite 
de la politique monétaire.

Ainsi, même dans un environnement où les taux 
directeurs étaient déjà proches de leur limite infé-
rieure, la politique monétaire, en conjonction avec 
la politique budgétaire, a largement contribué à 
stabiliser l’économie. La crainte que la politique 
monétaire ne soit impuissante dans une telle situa-
tion n’était donc pas fondée, mais son efficacité 
dépendra néanmoins dans une plus large mesure 
de la politique budgétaire menée. Sans que la 
coordination soit explicite, une synergie spontanée 
est apparue pendant la crise du coronavirus, une 
réponse budgétaire forte s’avérant nécessaire. Pour 
sa part, la politique budgétaire n’est efficace que si 
elle demeure crédible et ne menace pas la soutena-
bilité de la dette publique.
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