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Draghi, renard, cigale ou tortue ? 

Que retiendra l’histoire de l’actuel Président de la BCE : son côté rusé et 

flatteur, qui jusqu’à présent lui permit de contenter les marchés sans ne rien 

faire ; son côté cigale, se reposant essentiellement sur le labeur de son amie, la 

Fed ; ou la force tranquille de la tortue qui, sans la démesure de certains 

apparemment plus agiles, parvient toutefois à ses fins ? Un début de réponse 

pourrait venir de ce qui nous sera annoncé aujourd’hui, mais gare à l’usure. 

Les plaisanteries les plus courtes sont, en effet, toujours les meilleures. Mieux 

vaudrait donc que la BCE ne tente pas le diable par un nouveau coup de bluff 

qui, cette fois, risquerait de ne pas prendre. La stratégie qui consisterait à 

annoncer une seule baisse du couloir des taux d’intérêt assortie de l’arrêt de la 

stérilisation des achat d’actifs du programme SMP,  sans accompagnement de 

mesures supplémentaires, précises, à même de convaincre de sa détermination 

à œuvrer à la hauteur des risques présents, pourrait sérieusement décevoir.  

Rassurer requerrait  au minimum 3 décisions : 

1- la baisse effective du niveau des taux directeurs, avec ou sans taux négatifs 

pour les facilités de dépôts, cette dernière ne représentant pas un intérêt 

évident, 

2- l’annonce, au minimum, de la programmation d’opérations de 

refinancement à très long terme, assorties ou non de conditionnalité,  

3- Une communication claire sur les mesures additionnelles susceptibles d’être 

déployées dès la rentrée pour parfaire le dispositif anti-déflationniste. 

L’ensemble, déjà quasiment intégré aux anticipations, ne bouleverserait pas les 

esprits ni les perspectives économiques de court terme mais rassurerait sur le 

caractère effectif d’un changement de cap de la politique monétaire et pourrait 

offrir le temps nécessaire pour envisager des actions supplémentaires. Il ne 

s’agirait pas du scénario idéal, celui par exemple d’un vaste plan d’achats de 

« project bonds » destiné à financer un plan de relance ambitieux, mais 

permettrait peut-être d’en alimenter l’espoir pour le futur. 
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