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CONJONCTURE

BCE, une bonne raison d’agir !

Quoi que nous ayons pu dire -mea culpa-, M. Draghi a sans doute fait le bon choix.

Si le Président de la BCE est apparu tellement assuré de sa capacité a pouvoir faire
davantage pour contrer la baisse des anticipations d’inflation a l'issue du prochain
comité de politigue monétaire de la BCE en mars, c’est sans doute que les
opposants qui, en décembre, avaient barré la voie a une action de plus grande
envergure ont changé d'avis. On a peine a se convaincre que la seule chute des
cours du pétrole suffise a expliquer ce revirement, quand bien méme l'influence
des cours du brut sur les anticipations d’inflation est indéniable.

Anticipations implicites d'inflation et cours du pétrole
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Arechercher les raisons susceptibles d’expliquer ce changement d’équilibre au sein
du Conseil de la BCE, nous trouvons trois explications plausibles mais, surtout, une
trés convaincante :

1. La BCE cherche a prévenir une hausse de l'euro que la dissipation des
anticipations de remontée des taux de la Fed pourrait effectivement venir attiser a
une semaine du prochain FOMC. Mario Draghi s’attendrait donc a une
communication particulierement « dovish» de la part de son homologue
américaine. L’hypothése est crédible mais pas incontournable. En pratiquant de la
sorte M. Draghi se détournerait de sa mission premiere et s’exposerait
potentiellement a la critique.

2. Les membres du board, particulierement I’Allemagne, ont moins de raisons de
se préoccuper des tendances de |'inflation sous-jacente. Les informations publiées
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depuis le comité de politique monétaire du mois de décembre montrent, en effet,
une interruption quasi-généralisée du mouvement d’accélération a la hausse des
prix hors énergie constaté a I'époque. L'argument est assurément d’importance
pour convaincre |’Allemagne d’accepter de faire davantage en cas de nécessité.
Manquent toutefois les vraies motivations pour justifier d’envisager de faire plus
dans un contexte, nous I'avons écrit hier, de relative solidité de la croissance en
zone euro et de faible exposition aux effets richesse que pourraient susciter la
baisse des bourses.
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3. C'estsansdoute du coté des développements observés sur le double front des
marchés souverain et bancaire que se trouvent les motivations les plus crédibles.
Les tensions récemment apparues sur les banques italiennes, doublées du regain
de volatilité du marché portugais et du ré-écartement des spreads de taux longs
avec I’Allemagne, pourraient des lors avoir convaincu la BCE d’étouffer tout risque
de feu avant méme qu’il ne se déclare. On ne pourrait dans ce cas que se féliciter
de cette vigilance, dans un contexte éminemment incertain ou, aprés une chute
exceptionnelle des valeurs bancaires tout renouveau de défiance a I'égard des
marchés souverains pourrait a nouveau prendre une tournure trés préoccupante,
risquant y compris de mettre a mal la confiance dans I'efficacité du programme
d’achats de titres de la BCE.

Ecarts de taux souverains a 10 ans avec Indices boursiers* des banques européennes
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C’est donc sans aucun doute de ce coté-la qu’il faudra regarder plutot que de celui
du pétrole ou du taux de change -mea culpa- pour mieux apprécier ce que la BCE
pourrait juger nécessaire de mettre en place au mois de mars, notamment la
possibilité d’'une augmentation de son programme d’achats de titres si ces derniers
éléments de stress ici soulignés ne se dissipent pas.
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