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2.1 Les conditions de financement
favorables ont soutenu le redressement
au premier semestre de |'année

Lorsque le coronavirus s'est propagé sur le continent
européen au début de I'année 2020, il est vite devenu
évident que d'importantes mesures allaient devoir étre
prises pour absorber les répercussions économiques
de la crise sanitaire. Dans ce contexte, la politique mo-
nétaire est venue compléter les mesures des gouver-
nements et des autorités prudentielles en stabilisant
les marchés financiers, en soutenant I'octroi de crédits
et, plus généralement, en maintenant des conditions
de financement favorables. A cet effet, le Conseil
des gouverneurs de la BCE a dans un premier temps
adapté ses instruments de politique existants. Les mo-
dalités d’'exécution de la troisieme série d'opérations
de refinancement a plus long terme ciblées (Targeted
Longer-Term Refinancing Operations — TLTRO IIl) ont
ainsi été assouplies, tandis que le montant des titres
de dette acquis dans le cadre du programme d’achats
d'actifs (Asset Purchase Programme — APP) a été aug-
menté de 120 milliards d’euros en 2020. Toutefois,
dans la mesure ou il s'est rapidement avéré que la

gravité de la crise exigerait une réaction politique
bien plus importante, un nouveau programme de
crise temporaire d’achats de titres — le « programme
d'achats d'urgence face a la pandémie» (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP) — a été lancé.
L'enveloppe du PEPP a été revue a la hausse a plu-
sieurs reprises, pour atteindre 1 850 milliards d’euros,
les achats étant prévus au minimum jusqu’a la fin de
mars 2022, ou en tout cas jusqu’a ce que la phase
aigué de la pandémie soit passée.

Malgré I'ampleur de la pandémie, I'Eurosysteme est
parvenu a en atténuer les répercussions sur |'éco-
nomie de la zone euro. Les marchés financiers se
sont assez rapidement redressés et |'octroi de crédits
bancaires s’est poursuivi. Néanmoins, la zone euro se
trouvait encore dans une situation trés précaire au
début de I'année 2021, certains secteurs de I'écono-
mie ayant été refermés et les campagnes de vaccina-
tion devant encore étre lancées. Par conséquent, au
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premier semestre de 2021, la politique monétaire a
continué de se concentrer sur le maintien de condi-
tions de financement favorables, par le biais des
instruments mis en place en 2020, de facon a ne pas
mettre en péril la reprise économique dynamique,
quoique embryonnaire et incertaine.

La décision prise en décembre 2020 par le Conseil
des gouverneurs de déployer trois opérations
TLTRO Il supplémentaires impliquait qu'une telle
transaction ait lieu chaque trimestre de 2021.
Ces opérations ont surtout garanti aux banques de
pouvoir continuer de se financer aux conditions trées
favorables des TLTRO Ill. En 2021, la demande de
liquidités de I'Eurosysteme s’est toutefois révélée
nettement inférieure a celle de I'année précédente.
Alors que les banques ont encore emprunté pres
de 1 700 milliards d'euros par le biais des TLTRO llI
en 2020, quelque 450 milliards d’euros, apres déduc-
tion de remboursements, s’y sont ajoutés en 2021.
Les montants prétés dans le cadre des opérations de
refinancement a plus long terme d’urgence face a
la pandémie (Pandemic Emergency LTRO — PELTRO),
qui fournissent aux banques des liquidités a plus
court terme, sont restés limités, a environ trois mil-
liards d’euros en 2021, a l'instar de I'année précé-
dente (environs 25 milliards d’euros).

Graphique 2.1

Les emprunts bancaires ont considérablement pro-
gressé en 2020, sur fond de forte demande de crédits
aux entreprises au cours des premiers mois de la crise
du COVID-19. En 2021, cette croissance s'est vive-
ment atténuée. Tandis que les entreprises ont vu leurs
revenus repartir a la hausse a la suite de la réouverture
de I'économie, elles ont également pu recourir aux
coussins de liquidités constitués I'année précédente.
Les préts octroyés aux ménages dans la zone euro
ont quant a eux suivi une nette tendance ascendante
durant I'année écoulée, soutenue par la demande de
crédits hypothécaires. Cette derniere doit a son tour
étre replacée dans le contexte de hausse des prix des
logements et de taux d'intérét toujours extrémement
bas. Grace a la politique monétaire encore tres souple,
les taux bancaires sur les préts aux entreprises et aux
ménages sont demeurés a des niveaux historiquement
bas en 2021. Face a cette situation, le Conseil des
gouverneurs a décidé en décembre de ne plus prévoir
de nouvelles TLTRO aprés 2021. Il continue néanmoins
de suivre de prés la situation de financement des
banques afin de veiller a ce que la suppression de ces
opérations n’entrave pas une transmission souple de
la politique monétaire.

Une fois I'enveloppe supplémentaire de 120 milliards
d’euros dépensée en 2020, les achats opérés au titre

Le total du bilan de I’'Eurosystéme a continué de gonfler
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Graphique 2.2

La politique monétaire accommodante a soutenu I'octroi de crédits bancaires dans la zone euro

Préts bancaires aux entreprises et aux ménages
(pourcentages de variation annuelle)
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de I'’APP de I'Eurosystéme sont retombés a un rythme
de 20 milliards d’euros par mois en 2021. S'agissant
des achats au titre du PEPP, le Conseil des gouver-
neurs avait décidé en décembre 2020 que ceux-Ci
seraient effectués en vue de maintenir les conditions
de financement favorables et de combattre ainsi les
effets baissiers de la pandémie sur |'évolution atten-
due de l'inflation. Garantir des conditions de finance-
ment avantageuses implique que ni le niveau global
des taux d'intérét, ni les tensions de fragmentation
sur les marchés ne doivent grimper trop sensible-
ment. Comme les rendements des obligations d’Etat
et le taux d'intérét sans risque servent de référence
pour les conditions de financement appliquées aux
ménages et aux entreprises, ils font I'objet d'un suivi
attentif du Conseil des gouverneurs.

Au début de la crise du COVID-19, les taux des obliga-
tions d'Etat s'étaient davantage accrus dans certains
pays — qui présentaient
un niveau d’endettement
initial supérieur et avaient
été plus durement touchés
par la crise — que dans
d’autres. Le PEPP est parvenu a endiguer ces tensions
de fragmentation, qui ne se sont plus manifestées

Les vives tensions observées sur
les marchés financiers ne se sont
plus manifestées en 2021

Taux bancaires des préts aux ménages et
aux entreprises
(pourcentages)
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en 2021: les taux des obligations d'Etat des différents
pays de la zone euro ont évolué de maniére trés simi-
laire I'année derniére. L'UE elle-méme est, en outre,
devenue une grande émettrice d'obligations, dont
le taux est similaire aux taux des obligations d'Etat
belges et francaises.

Afin de stimuler la reprise économique, il était éga-
lement important que le niveau général des colts
de financement ne s'alourdisse pas excessivement.
Dans ce contexte, le Conseil des gouverneurs a décidé
en mars d'accélérer sensiblement le rythme des achats
opérés dans le cadre du PEPP. Au début de I'année, le
taux d'intérét nominal sans risque est en effet reparti
progressivement a la hausse et les rendements des
obligations d'Etat des différents pays de la zone euro
ont suivi ce mouvement. Cela s’explique largement par
les effets de débordement associés a la situation ob-
servée a ce moment-la aux Etats-Unis, oU les taux des
obligations d'Etat avaient
commencé a se relever
plus précocement, alimen-
tés par des perspectives
favorables pour la reprise
économique. En effet, le déploiement des campagnes
de vaccination et le plan de relance du président Biden
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Graphique 2.3

Le PEPP a joué un roéle-clé dans la préservation des conditions de financement favorables dans

la zone euro

(pourcentages, moyennes mobiles sur cing jours)
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1 Sur la base des données de onze pays de la zone euro, a savoir I'Allemagne, la France, I'ltalie, I'Espagne, les Pays-Bas, la Belgique,

I’Autriche, le Portugal, la Finlande, I'lrlande et la Gréce.
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3 Taux des obligations de I'UE émises dans le cadre du NGEU.

approuvé en mars ont fait souffler un vent d'opti-
misme sur I’économie. Afin de contrecarrer I'augmen-
tation des taux d'intérét, le Conseil des gouverneurs
a décidé en mars d’accroitre considérablement la ca-
dence des achats réalisés au titre du PEPP au deuxiéme
trimestre de 2021 par rapport aux premiers mois
de I'année. De cette maniere, il entendait empécher
gu’un gonflement des rendements des obligations
d’Etat et des taux d'intérét sans risque ne se répercute
sur les conditions de financement des ménages et des
entreprises, ce qui n'était nullement souhaitable au vu
de la situation économique encore trés fragile dans la
zone euro. Méme si la reprise avait encore progressé
au mois de juin, le Conseil des gouverneurs a estimé
que le rythme plus soutenu des achats au titre du PEPP
devait également étre maintenu au troisieme trimestre
pour ne pas mettre en péril la reprise naissante et la
pression haussiere sur I'inflation.

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2021

Grace au rythme accru des achats effectués au titre
du PEPP, le Conseil des gouverneurs est parvenu a
enrayer la nouvelle augmentation des taux des obli-
gations d’Etat dans la zone euro. Aprés cette hausse
initiale au début de I'année, leur moyenne pondérée
par le PIB est restée stable, aux alentours de 0%.
Un recul de ces taux ne s'est amorcé qu'au début
de I'été, aprés que le Conseil des gouverneurs a
annoncé, le 8 juillet, les résultats de la révision de sa
stratégie de politiqgue monétaire.



2.2 Le Conseil des gouverneurs a
achevé la révision de sa stratégie
de politique monétaire en juin

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a entamé la
révision de sa stratégie de politique monétaire en
janvier 2020. Bien que la finalisation de I’'ensemble
du processus ait été prévue pour la fin de 2020,
celle-ci a été reportée a I'été de 2021 en raison de
la crise du COVID-19. La derniere évaluation de la
stratégie de politique monétaire de la BCE datant
déja de 2003, le choix s'est délibérément porté sur
une révision de tres grande ampleur. Le mandat de la
BCE proprement dit, et I'objectif de stabilité des prix
en particulier, n’était toutefois pas remis en ques-
tion, car cela aurait nécessité une révision du traité
sur le fonctionnement de I"'UE. L'évaluation visait en
revanche a examiner comment accomplir au mieux
le mandat de la BCE dans les limites dudit traité,

mais dans un environnement qui s'est transformé.
En effet, le contexte dans lequel la BCE et d'autres
banques centrales exercent leurs activités s'est en
effet profondément modifié au cours des derniéres
décennies. Le repli du taux d'intérét d'équilibre,
combiné a une longue période de croissance atone
et de faible inflation au sortir de la crise financiere
mondiale, a conduit a un usage croissant d'ins-
truments de politique monétaire non traditionnels.
La crise du COVID-19 a encore renforcé cette évo-
lution. De plus, une série de développements struc-
turels — comme la mondialisation, la numérisation,
le changement climatique et les transformations du
paysage financier — mettent également la politique
monétaire face a des défis importants.
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Graphique 2.4

La révision de la stratégie de politique monétaire de la BCE s’est avérée de grande ampleur
et a porté sur différents aspects du cadre de politique
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conséquences sur le maintien
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d'inflation proche du plancher
et, en cas de choc défavorable,
la BCE interviendra de maniére
vigoureuse ou ancrée dans la
durée; une inflation légérement
supérieure a |'objectif peut étre
tolérée temporairement

-
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le taux directeur reste le
principal instrument de la BCE

dans un environnement de
faibles taux d'intérét, les autres
instruments seront mis en
oceuvre si nécessaire

Source: BCE.
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® |'indice des prix a la
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La nouvelle stratégie a été annoncée le 8 juillet et
les modifications portent sur six aspects différents.
Premierement, il a été estimé que viser une inflation de
«2% a moyen terme» plutdt qu’une inflation « proche
de, mais inférieure a, 2% a moyen terme» était le
meilleur moyen de main-
tenir la stabilité des prix.
Cette nouvelle définition
est symétrique, les écarts,
tant positifs que négatifs,
par rapport a I'objectif
étant considérés comme
également indésirables. Au travers de cet objectif d'in-
flation simplifié, le Conseil des gouverneurs souhaite
fournir un point d'ancrage clair pour les anticipa-
tions d'inflation. Afin de préserver le caractére symé-
trigue de I'objectif d'inflation, la BCE reconnaft qu'il
est crucial de considérer les conséquences du plancher
effectif. Plus précisément, lorsque les taux d'intérét
sont proches de leur niveau plancher, des mesures de
politique monétaire particulierement vigoureuses ou
ancrées dans la durée sont nécessaires pour éviter des
écarts négatifs profondément enracinés par rapport a
I'objectif. Cela peut aussi se traduire par une période
transitoire d’inflation légérement supérieure a |'objectif.

Deuxiemement, la politique monétaire reste centrée sur
le moyen terme. Cela permet de tenir compte non seu-
lement de retards dans la transmission de la politique
monétaire, mais également d'incertitudes ou d’autres
considérations. S'agissant de ce dernier point, une
orientation a moyen terme offre par exemple la flexibi-
lité nécessaire pour évaluer la nature du choc - l'infla-
tion varie-t-elle en raison de facteurs de demande ou
de facteurs d'offre? — et permet de ne pas prendre en
compte une éventuelle hausse temporaire de I'inflation.
Un tel horizon de politique garantit en outre la marge
nécessaire pour évaluer de maniére systématique et
réfléchie la proportionnalité des décisions de politique
monétaire, en mettant en balance les avantages de la
politique par rapport aux éventuels effets secondaires.
Ces derniers peuvent par exemple se manifester sous la
forme de risques pour la stabilité financiére, qui, dans la
nouvelle stratégie, est expressément reconnue comme
une condition de la stabilité des prix. Le nouveau
cadre d'analyse, qui sous-tend les décisions de politique
monétaire et qui comprend un examen plus intégré des
évolutions économiques, monétaires et financieres, doit
étre considéré dans ce contexte également.

Troisiemement, si I'indice des prix a la consommation
harmonisé (IPCH) restera la mesure de l'inflation de

Avec le nouvel objectif d’inflation
symétrique, le Conseil des gouverneurs
souhaite fournir un point d’ancrage
clair pour les anticipations d’inflation

la BCE, il a été décidé d'y inclure les colts des loge-
ments occupés par leur propriétaire. Le fait que ceux-
ci ne soient pas inclus dans les chiffres d'inflation
utilisés par la BCE était considéré comme une imper-
fection par le grand public, comme I'ont révélé les
différentes  consultations
« A votre écoute» organi-
sées dans le cadre de la
révision de la stratégie.
Dés lors, il s'agira d'établir
au cours des prochaines
années une mesure qui
intégre ces colts. Jusqu’'a ce qu'un tel indice soit
disponible, des estimations seront utilisées pour déja
prendre en compte les colts des logements occupés
par leur propriétaire dans les analyses de la BCE".

Un quatriéeme aspect concerne les différents instru-
ments de politique monétaire de la BCE. S'il a été
décidé que le taux directeur demeurerait le principal
instrument de la BCE, celle-ci reconnait que, dans un
environnement de taux d’'intérét bas, d'autres instru-
ments devront également étre mis en ceuvre pour
atteindre |'objectif d'inflation. Des achats d'actifs,
des opérations de refinancement a plus long terme et
des indications dans la communication en matiére de
politigue monétaire du Conseil des gouverneurs — ce
qgu’on appelle les orientations prospectives — conti-
nueront donc de faire partie intégrante de la panoplie
d'instruments de politique monétaire de la BCE.

La maniére dont la BCE peut tenir compte des ef-
fets du changement climatique figurait également a
I'ordre du jour de la révision de la stratégie. En effet,
le changement climatique a une incidence sur I'éco-
nomie et sur le systéme financier et comporte, a ce
titre, des risques en termes de stabilité des prix et de
stabilité financiére. Les risques de transition liés au
changement climatique peuvent en outre influen-
cer |I'évaluation des actifs au bilan de I’'Eurosystéme.
Dans ce contexte, un plan d’'action pluriannuel détaillé
a été établi en vue d'intégrer le changement clima-
tique dans le cadre de politique monétaire de la BCE.
Il existe des initiatives qui visent a mieux comprendre
les conséquences et les risques du changement clima-
tique et a les intégrer a terme dans les analyses et les
modeles étayant les prévisions macroéconomiques et

1 Cf. également La BCE va davantage tenir compte du codt du
logement propre, blog de la BNB, 15 novembre 2021:
https://www.nbb.be/fr/blog/la-bce-va-davantage-tenir-compte-
du-cout-du-logement-propre.
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la politique de la BCE. Des mesures concréetes seront
également adoptées au niveau des opérations de
politique monétaire, par exemple en ce qui concerne
|"évaluation des risques, les garanties qui sont accep-
tées lors de telles opérations ou lors de I'achat d'obli-
gations d’entreprise dans le cadre des programmes
d’'achats de la BCE.

Les banques centrales ont changé leur maniere de
communiquer sur la politique monétaire. Qui plus
est, la communication est elle-méme devenue un
instrument de politique monétaire, dont les orienta-
tions prospectives sont un exemple marquant. Une
communication claire sur les décisions de politique
monétaire rend en effet celles-ci plus efficaces: mieux
les marchés et le grand public comprennent ces déci-
sions, plus la transmission de la politique a I’économie
peut étre facile. C'est pourquoi la communication
concernant la politique monétaire a été adaptée et
rendue plus accessible. Cela signifie, par exemple,

que la déclaration de politique monétaire (mone-
tary policy statement) garde désormais une ligne
plus « narrative » : les décisions de politique monétaire
sont motivées par les informations issues de I'analyse
économique, monétaire et financiére. De plus, I'inte-
raction avec le grand public sera organisée de maniére
plus systématique. L'expérience des événements «A
votre écoute», mis sur pied en 2020 et en 2021 par
la BCE et les différentes banques centrales nationales
de la zone euro?, servira de point de départ dans
ce cadre. Enfin, la BCE s’est engagée a évaluer plus
régulierement sa stratégie de politique monétaire, une
prochaine révision étant déja prévue en 2025.

1 En Belgique, cet événement d'écoute a été organisé le
22 janvier 2021. Pour compléter cet événement par les points
de vue de citoyens belges, un portail en ligne «La BNB a votre
écoute » a en outre été mis sur pied; ses principales conclusions
sont résumées dans I'article de Wauters J. (2021), intitulé
«Summary Report on the NBB Listens Portal », NBB, Economic
Review, December.
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2.3 La nouvelle stratégie de politique
monétaire a servi de fil conducteur aux
décisions de politique au second semestre

La stratégie repensée a influé sur la maniéere dont les
différents instruments de politique sont utilisés. Si cer-
tains effets se manifesteront surtout a plus long terme
— l'inclusion du co(t que représente I'occupation de
son propre logement dans la mesure de I'inflation et
la mise en ceuvre du plan d’action pour le climat en
sont deux exemples —, d'autres aspects de la straté-
gie révisée ont une incidence plus immédiate. Ainsi,
les orientations prospectives de la BCE, qui apportent
des éclaircissements sur I'évolution future des taux
directeurs, ont été ajustées au cours de la réunion du
Conseil des gouverneurs du 22 juillet afin d'aligner
celles-ci sur la nouvelle stratégie. Deux changements
apportés a la stratégie de politique monétaire ont plus
particulierement nécessité un ajustement des orien-
tations prospectives: le nouvel objectif symétrique
d'inflation et le constat selon lequel des mesures
de politique monétaire vigoureuses ou ancrées dans
la durée s'imposent pour préserver cette symétrie
lorsque I"économie est proche de la limite inférieure.
Avec un taux d'intérét bas et des perspectives d'in-
flation a moyen terme inférieures a I'objectif, cela
implique le maintien de |'orientation accommodante
de la politique monétaire sur une plus longue période.

Plus concrétement, les conditions qui doivent étre
remplies — simultanément — avant que le Conseil
des gouverneurs ne commence a relever les taux
directeurs ont été renforcées. La premiére condition
stipule que I'inflation devrait atteindre son objectif de
2 % bien avant la fin de I'horizon de projection de la
BCE, qui est de deux a trois ans. Cette condition doit
apporter une certitude suffisante que la convergence
de linflation vers I'objectif est assez avancée au
moment d’augmenter les taux d'intérét. En décidant
que l'inflation doit atteindre 2 % bien avant la fin de
la période de projection, le Conseil des gouverneurs
vise par ailleurs a éviter que les décisions de politique

monétaire ne soient prises sur la base de projections
qui nécessiteraient un ajustement ultérieur, comme
c'est plus souvent le cas pour les prévisions a plus long
terme. La deuxiéme condition prévoit que |'objec-
tif d'inflation doit étre atteint durablement pour le
reste de I'horizon de projection. En d’autres termes,
I'inflation ne peut pas repasser sous la barre des 2 %
dans ce laps de temps. Cela doit empécher que la
politiqgue ne réagisse a un bref sursaut de I'inflation.
La troisieme condition est que I'inflation sous-jacente
doit elle aussi avoir progressé suffisamment pour
étre compatible avec une stabilisation de l'inflation
a 2% a moyen terme. Cette condition repose sur les
taux d'inflation publiés et offre une protection sup-
plémentaire contre un durcissement de la politique
dans I'éventualité de chocs susceptibles d’entrainer
une poussée temporaire de l'inflation mais appelés
a disparaftre rapidement. Linflation sous-jacente est
un vaste concept qui renvoie a la composante per-
sistante de l'inflation qui corrige la volatilité a court
terme et apporte deés lors plus de clarté sur la direc-
tion réelle dans laquelle I'inflation semble évoluer a
moyen terme. Enfin, les orientations prospectives révi-
sées reconnaissent explicitement que I'inflation peut
dépasser modérément I'objectif pendant une période
transitoire, ce qui est conforme a la nouvelle stratégie.

L'annonce de la stratégie et des orientations prospec-
tives révisées n'a pas été dénuée de conséquences
pour les marchés financiers. La perspective de voir le
Conseil des gouverneurs faire désormais preuve d'une
plus grande patience avant d'augmenter son taux
directeur a incité les marchés a anticiper un reléve-
ment plus tardif de ce dernier. En outre, la stratégie et
les orientations prospectives repensées ont également
influé sur les anticipations d’inflation. Tant celles des
marchés — qui sont dérivées des prix des contrats
de swap couvrant le risque d'inflation dans la zone
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euro — que celles tirées des enquétes menées auprés
des prévisionnistes professionnels ont été revues a la
hausse durant I'été.

L'anticipation selon laquelle le Conseil des gouverneurs
maintiendrait une politique monétaire tres accommo-
dante sur une plus longue période a par ailleurs exercé
une pression sur le taux d'intérét sans risque a long
terme et sur les rendements des obligations d'Etat. Il en
a résulté un assouplissement des conditions de finance-
ment dans la zone euro, ce qui a amené le Conseil des
gouverneurs a décider en septembre de ralentir légere-
ment le rythme des achats effectués dans le cadre du
PEPP au dernier trimestre de I'année en comparaison
des deux trimestres précédents.

Si le taux d'intérét nominal — tel le rendement des
obligations souveraines — est directement observable,
le taux d'intérét réel — c'est-a-dire aprés déduction
de l'inflation attendue — reflete le colt réel du finan-
cement pour les agents économiques. Les prix des
contrats de swap couvrant le risque d’inflation dans
la zone euro fournissent une mesure de l'inflation
attendue, ce qui permet d’estimer le niveau du taux
d'intérét réel. La combinaison d’un taux nominal en
baisse et d'anticipations d’inflation en hausse a dés
lors induit un repli du taux d'intérét réel dans la zone

Graphique 2.5

euro durant I'été, entrainant le colt réel du finance-
ment dans son sillage.

Deés la fin d'aodt, I'élévation des perspectives d'infla-
tion s'est par ailleurs encore intensifiée, sur fond
d'accélération de l'inflation attendue dans la zone
euro. A la fin d'octobre, les prévisions d’inflation &
dix ans déduites des swaps d’inflation pour la zone
euro étaient a nouveau supérieures a 2%, ce qui
ne s'était plus vu depuis plus de sept ans. Dans un
premier temps, cette évolution s'est accompagnée
d’une progression du taux d‘intérét nominal a dix ans,
les marchés ayant une fois de plus revu a la hausse
leurs anticipations relatives a un éventuel resserre-
ment de la politique monétaire dans le contexte d'une
poussée de l'inflation attendue. Pourtant, lorsque le
taux nominal cessait d’augmenter a partir d'octobre,
le taux d'intérét réel a lui aussi continué de se replier.
A la fin de I'année, le taux d'intérét réel & dix ans
affichait un seuil historique de -2 %.

Les swaps d'inflation contiennent des primes de risque,
ce qui rend leur interprétation en tant qu'indicateur
des anticipations d'inflation plus difficile, en particu-
lier pour les échéances plus longues. Les perspectives
d'inflation déduites des enquétes menées aupres des
prévisionnistes professionnels ne présentent pas cette

Le taux d’intérét réel dans la zone euro a continué de reculer en 2021
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Graphique 2.6

L'inflation et les anticipations d’inflation ont vivement augmenté en 2021
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1 Anticipations d'inflation a cing ans dans cing ans, dérivées des prix des contrats de swap couvrant le risque d'inflation dans la zone euro
pendant une période de cing ans débutant cing ans apreés la conclusion du contrat.

2 Anticipations d'inflation a cing ans, tirées de I'enquéte trimestrielle de la BCE auprés des prévisionnistes professionnels (moyenne de la

distribution de probabilité agrégée pour cet horizon de projection).

complication. Elles ont certes elles aussi augmenté,
mais sont toujours restées en deca de I'objectif pour
les horizons plus longs, contrairement a la compensa-
tion du risque d’inflation exigée sur le marché.

Cette accélération de l'inflation et des anticipations
d’inflation doit étre considérée dans le contexte de la
reprise vigoureuse de I’économie a |'échelle mondiale
et dans la zone euro. Ce redressement s'est accom-
pagné d'un vif renchérissement de I'énergie. D'une
part, cette évolution constitue un effet de base, étant
donné que les prix s'étaient sensiblement repliés
I'année précédente. D'autre part, I'augmentation des
prix des produits énergétiques a été nettement plus
marguée qu’'escompté, en raison de problemes liés
a l'offre (le chapitre 1 traite plus en détail de cet
aspect). Qui plus est, les effets de base n'ont pas joué
un réle que pour l'inflation énergétique. Certaines
décisions des pouvoirs publics, comme la diminution
de la TVA en Allemagne, ont aussi entrainé les prix
a la baisse en 2020, pour exercer par la suite un
effet (de base) positif sur l'inflation en 2021, aprés

I'expiration de la mesure a la fin de 2020. Les per-
turbations des chafnes d’approvisionnement ont
constitué un deuxieme facteur important expliquant
la montée de l'inflation. De surcroft, les prix dans
les secteurs des services, qui ont particulierement
souffert de la crise et n‘ont pu rouvrir qu’aprés une
longue période de fermeture, ont aussi fortement
grimpé. Cette conjonction de facteurs s'est traduite
par une pression haussiére particulierement marquée
sur I'inflation dans la zone euro, qui a surtout bondi
a partir de I'été, passant de 2,2 % en juillet a un pic
de quelque 5% en décembre.

D'aprés les projections de décembre de I'Euro-
systéme, I'inflation ralentirait cependant a nouveau
en 2022, précisément parce que les facteurs qui la
stimulent résultent principalement de la réouverture
et du rétablissement de I'économie, de sorte que
leurs effets devraient graduellement s’estomper. Au-
dela de 2021, les effets de base disparaitront eux
aussi des taux d’inflation et cesseront d’exercer une
incidence haussiére. Les effets dits de second tour
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pourraient en revanche induire une pression a la
hausse plus persistante sur les prix si le renchéris-
sement de ces derniers commence a se transmettre
aux salaires. Bien que des indices laissent entrevoir
une légére augmentation de la croissance salariale
a court et a moyen termes, la pression salariale ne
serait, selon les projections de I'Eurosystéme, pas
suffisante pour accentuer durablement I'inflation.
Le fait qu‘une fraction de la population ait quitté le
marché du travail ces deux derniéres années explique
en effet en partie pourquoi le chémage dans la
zone euro a presque retrouvé son niveau d'avant
la crise du COVID-19. Dans un scénario de reprise
économique continue, un fort retour a I'emploi est
attendu, contribuant ainsi a contenir la pression
haussiére sur les salaires. Par conséquent, |I'Euro-
systeme prévoit, dans ses projections de décembre,
que l'inflation se repliera a nouveau, retombant a
1,8% en 2023 et en 2024, apres avoir atteint 3,2 %
en 2022. Ces anticipations d’inflation ont été consi-
dérablement revues a la hausse par rapport a celles
de septembre. Cela illustre la grande incertitude qui
entache les prévisions, celles-ci étant largement tri-
butaires des évolutions futures des prix énergétiques
et des salaires.

Compte tenu de ce relevement des prévisions d'infla-
tion et de la reprise économique en cours, le Conseil
des gouverneurs a estimé en décembre qu'un re-
trait progressif des mesures de crise était possible.
Néanmoins, face a lIincertitude considérable qui
entoure les projections, il a souhaité maintenir un
soutien monétaire suffisant et un certain degré de
flexibilité dans I'exécution de la politique monétaire.

Dans ce contexte, le Conseil des gouverneurs a déci-
dé, en décembre, de ralentir les achats nets d'actifs
dans le cadre du PEPP durant les trois premiers mois
de 2022 par rapport au trimestre précédent, avant
de les interrompre a la fin de mars 2022. En outre,
le Conseil des gouverneurs a allongé d'un an, soit au
moins jusqu’a la fin de 2024, I'horizon de réinvestisse-
ment du principal des titres acquis dans le cadre du PEPP
qui arrivent a échéance. Afin de pouvoir faire face aux
nouvelles tensions de fragmentation éventuelles liées a
la pandémie, une certaine latitude sera en outre laissée
quant a la maniére dont ces réinvestissements peuvent
s'effectuer. Il est en effet apparu durant la pandémie
que la flexibilité offerte dans le cadre des achats d'actifs
a contribué a préserver la transmission de la politique
monétaire dans les situations de crise. Le Conseil des
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gouverneurs conservera cette souplesse en répartissant,
au besoin, les réinvestissements au titre du PEPP dans le
temps, entre les différentes classes d'actifs et entre les
pays de la zone euro. En ce qui concerne ces derniers,
les obligations de I'Etat grec, qui ne sont pas éligibles
a I"’APP car elles ne répondent pas aux exigences de
qualité requises, pourront étre achetées au-dela des
montants provenant du renouvellement des rembourse-
ments. Enfin, les achats nets effectués dans le cadre du
PEPP pourraient eux-mémes étre relancés si la pandémie
venait encore a provoquer des chocs négatifs.

Pour finir, afin de pouvoir réduire graduellement les
achats d'actifs tout en veillant a ce que l'inflation

continue de converger vers I'objectif, le rythme des
achats réalisés au titre de I’APP a lui aussi été modi-
fié. Alors qu’ils s'effectuaient toujours selon une ca-
dence de 20 milliards d’euros par mois, ils passeront
a, respectivement, 40 et 30 milliards d’euros par
mois aux deuxieme et troisiéme trimestres de 2022.
L'arrét des achats nets dans le cadre du PEPP ne pro-
voquera dés lors pas de plongeon brutal des achats
de titres par |'Eurosystéme. A partir d’octobre 2022,
le montant mensuel total des achats d’actifs sera
ramené a son niveau d’avant la crise, soit 20 mil-
liards d’euros. Les achats au titre de I’APP devraient
prendre fin peu avant le premier relevement des
taux directeurs.
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2.4 La politique monétaire est
confrontée a des défis majeurs

La combinaison des politiques budgétaire, monétaire
et prudentielle a permis de réagir énergiqguement a la
crise du COVID-19, et les synergies entre ces différents
domaines d’action ont débouché sur une réponse po-
litique collective allant au-dela des résultats individuels
cumulés de ces trois politiques. Si la politique moné-
taire a en grande partie produit ses effets par l'inter-
médiaire de la politique budgétaire, il n'y a toutefois
pas eu de coordination explicite entre les deux. Cette
situation exceptionnelle ne doit pas non plus laisser
sous-entendre que la politigue monétaire est dictée
par le degré de soutenabilité des finances publiques.
La politiqgue monétaire est
restée fidele a son mandat,
qui consiste a assurer la
stabilité des prix en orien-
tant la demande totale au
sein de I"économie selon I'offre. Il convient, des lors,
de reconstituer des réserves afin de pouvoir faire face
a des difficultés économiques imprévues, d'autant
plus que I'inflation s'accélére. Les tensions inflation-
nistes démontrent également qu‘une politique repo-
sant uniguement sur le soutien de la demande a ses
limites. L'offre de I"’économie doit étre renforcée; les
priorités de la Belgique a cet égard sont exposées au
chapitre 7 du présent Rapport.

En ce qui concerne plus précisément la politique
monétaire, la révision de la stratégie en la matiere
et les orientations prospectives laissent entendre
que le Conseil des gouverneurs se montrera plus
patient avant de procéder a un premier relevement
des taux d'intérét — et donc aussi avant de mettre fin
aux achats d'actifs au titre de I’APP. Les conditions
auxquelles est subordonné un resserrement de sa
politique ont en effet été renforcées. Parallelement,
il est explicitement mentionné dans la stratégie que
la stabilité financiere est importante pour la stabi-
lité des prix. L'évaluation de la proportionnalité des

La faiblesse actuelle des taux d'intérét
n’est pas gravée dans le marbre

décisions du Conseil des gouverneurs et de leurs
effets secondaires potentiels devrait en outre occu-
per une place prépondérante dans le futur.

Différents scénarios peuvent se réaliser a |'avenir.
Dans le scénario de base, I'inflation converge dura-
blement vers |'objectif de 2% et le soutien moné-
taire peut progressivement étre allégé. Si I'inflation
demeure élevée et si les prévisions en la matiére
ne sont plus compatibles avec I'objectif de la BCE,
['orientation de la politique monétaire devra étre
durcie plus rapidement. Un tel reléevement rapide
et inattendu des taux
d'intérét peut mettre au
jour des vulnérabilités, par
exemple pour la stabilité
financiére ou pour la sou-
tenabilité des finances publiques. Un atterrissage en
douceur dépendra ainsi fortement de la résilience
et de la capacité d'adaptation des différents acteurs
économiques.

Linflation peut aussi se tasser et rester en deca de
I'objectif pendant une période prolongée. Dans ce
cas, la politique accommodante devrait en principe
étre maintenue pendant une durée indéterminée.
Face a une telle situation, il est de plus en plus pro-
bable que I"évaluation de la proportionnalité, qui met
en balance les bénéfices et les colts de la politique,
se fasse contraignante.

Ce scénario souleve en effet des questions quant
aux avantages ou a l'efficacité de la politique me-
née pour endiguer I'inflation: la sensibilité aux taux
d'intérét de |'activité économique peut, par exemple,
s’affaiblir lorsque les taux sont tres bas depuis un
long moment. Parallelement, les colts de la poli-
tique poursuivie peuvent quant a eux augmenter.
Une période prolongée de taux d'intérét bas peut
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entraver le bon fonctionnement du secteur financier,
affecter les épargnants ou maintenir en activité des
entreprises qui ne seraient pas viables dans d'autres
circonstances. Outre ces effets secondaires indé-
sirables, la persistance de la politique de taux bas
comporte aussi des risques qui se manifestent prin-
cipalement dans le secteur financier et au niveau de
la politigue budgétaire. Les vulnérabilités existantes
sont ainsi susceptibles de s'amplifier.

Si la faiblesse des taux d'intérét a créé de larges marges
budgétaires pour les autorités publiques nationales de
la zone euro, tous les pays ne les ont pas utilisées pour
accumuler des réserves. La faiblesse actuelle des taux
d’intérét n’est cependant pas gravée dans le marbre.
Si les anticipations d'inflation continuent d’augmenter,
les taux suivront. La prime de risque payée par les
administrations publiques sur leur dette peut égale-
ment s'accroitre: I'Eurosysteme se tient prét a pallier
leurs problémes de liquidité, mais il est impuissant si
les dettes sont fondamentalement insoutenables. La
banque centrale doit donc avoir I'assurance que les
administrations publiques sont a méme de faire face a

une dette plus onéreuse, faute de quoi elle risque de
ne pas étre en mesure de remplir son mandat de sta-
bilité des prix. Le chapitre 7 du présent Rapport décrit
les défis qui se posent a la soutenabilité de la dette
publique belge dans un contexte européen.

La persistance de taux bas peut aussi encourager des
prises de risques excessives, entrainant la création
de bulles sur certains segments du marché, comme
ceux des actions ou de I'immobilier. Ces évolutions
relevent au premier chef de la politique prudentielle,
qui dispose doutils ciblés pour s’attaquer a des vulné-
rabilités financiéres spécifiques. Il faut toutefois garder
a 'esprit qu'il y a des limites a ce que cette politique
peut accomplir, ce qui justifie un suivi attentif de la
part du Conseil des gouverneurs.

Dans ce contexte, le Conseil des gouverneurs soupeé-
sera systématiquement les co(ts et les avantages de
sa politique. Si le cott d’un choix politique commence
a prendre le dessus, le Conseil I'ajustera, en exploi-
tant par exemple la flexibilité qu’offre I'orientation a
moyen terme de sa politique.
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