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CONJONCTURE
V' 4 I V' 4 I
Zele!
Le visage épanoui des premiéres secondes de sa conférence disait I'essentiel :
M. Draghi allait nous apporter de bonnes nouvelles. Il n’a, de fait, pas retardé

son plaisir, annongant dés I'ouverture de son discours une série de mesures
dignes d’un Super Mario. Tout y est :

- baisse des taux de refinancement et passage en régime de taux négatif pour
les taux de dépot,

- opérations de refinancement de long terme ciblées (Targeted LTROs) d’une
durée de quatre ans dont la premiere aura lieu des le mois de septembre, la
seconde en décembre,

- "achats fermes de titres de créances adossées (ABS pour Asset Backed
Securities),

- la suspension des opérations hebdomadaires de stérilisation du programme
SMP,

- et la prolongation de I'octroi illimité de liquidités.

La BCE donne donc un message clair quant a sa volonté de faire tout ce qui est
en son pouvoir pour rétablir les mécanismes de crédit et contrer les pressions
déflationnistes et se dit préte a faire davantage, sans tarder, si les résultats
escomptés ne sont pas au rendez-vous.

L'avenir dira si la méthode est efficace et permettra aussi d’apprécier le degré
de profondeur du risque déflationniste, c’est-a-dire de ce qui pourrait faire que
malgré un dispositif trés favorable a I'assouplissement de I'offre de crédit, la
demande, elle, ne redémarre que mollement. Ce sera alors aux Etats de prendre
le relai.

Dans I'immédiat, les marchés savourent, portés par I'élan des actions. L'euro a
marqué le coup sans toutefois décrocher de maniere spectaculaire, peut-étre
retenu par I'attente des chiffres de I'emploi américain publiés demain.

Les marchés de taux, au sujet desquels le débat parmi les économistes était
assez intense ces derniers temps, réagissent positivement. Malgré la bonne
nouvelle que constitue la panoplie de mesures annoncées, la perspective de
taux d’intérét durablement affaiblis semble I'emporter sur I'espoir que ces
mesures dopent la croissance.
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