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N’attendons rien de la BCE !

« We are in a good place » | Les mots de décembre de Madame Lagarde ont
eu le mérite d’étre clairs et efficaces pour stopper la spéculation autour des
possibles décisions a venir de la BCE. Les taux directeurs resteraient donc a
2%, un niveau pleinement intégré par les marchés comme celui gu'ils
conserveront jusqu’a la fin de I'année. De fait, rien ne laisse envisager de
changement a I'occasion du prochain comité de politique monétaire de la BCE
de jeudi prochain et, si allusion, il y a a une possible évolution de I'appréciation
de ses membres, elle sera, selon toute vraisemblance, des plus subtiles,
n’engageant aucunement I'institution pour le mois de mars. Les occasions ne
manquent, pourtant, pas de s’interroger sur cette perspective. 2 % est-il aussi
approprié que ne le laisse entendre la BCE au vu de la situation et des risques
en présence, en particulier celui d’'une appréciation de I'euro que laissent
planer les développements de "autre coté de I'Atlantique ?
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L’"HUMEUR DU VENDREDI

La réponse varie grandement selon 'approche privilégiée, mais renvoie
invariablement au statut de la BCE et aux limites d’une politique monétaire
unique qui ne peut, par définition, étre considérée comme optimale que
pour I'ensemble des pays qu’elle gouverne et non pour chacune des
économies prise individuellement. Ce compromis implique, par nature, des
perdants et des gagnants et ne peut étre tenable dans le temps qu’a deux
conditions: 1- que les premiers et les seconds ne soient pas
systématiquement les mémes 2- que les avantages apportés par les
mécanismes de 'union monétaire excédent leurs codts. C'est aujourd’hui le
cas...

Dans sa position, la BCE n’a pas lieu de changer son fusil d’épaule

On peut le déplorer, notamment, dans un monde ou le respect de
I'indépendance des autorités monétaires par rapport au pouvoir politique
vacille et ou la concurrence, a bien des égards, déloyale, que subissent les
entreprises européennes, menace comme jamais, le socle productif
européen. Il n’en reste pas moins que, sauf a envisager que la BCE se lance
dans une politique visant a influencer le taux de change de I'euro, ce quin’est
as en son pouvoir, les arguments en faveur d’un statu sont de taille.

En 2025, la croissance économique est finalement ressortie a 1,5 %, un petit
dixieme de plus que la projection du mois de décembre. Hors Irlande, dont
I"évolution du PIB a été particulierement erratique en début d’année, la
croissance ressort a 1 %, supérieure de deux dixiemes a celle de 2024. Les
progres sont, incontestablement, maigres mais en ligne avec les attentes de
I'institution et plutdt en légere amélioration en fin d’année, avec une
croissance du PIB de 0,3 % pour I'ensemble de la région.
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nouveau excellée avec un chiffre de 0,8 %. Quoi qu’il en soit de ces constats,

I'image d’ensemble est désespérément atone.
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Le verdict de la BCE serait sans doute différent si elle n’avait sous sa responsabilité
que les pays du noyau dur mais ce n’est pas le cas.

INFLATION TOTALE ET SOUS-JACENTE EN ZONE EURO
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Restent pour 'aider a décider de la meilleure marche a suivre, les évolutions du
crédit. C'est, a I'évidence, la que le bat blesse et que la situation de ces derniers
mois souligne un contexte toujours tres déprimé, malgré la repentification des
courbes de taux de rendement. Sauf lorsqu’elle s’était donnée pour mission de
contrer les forces déflationnistes en place par une politique quantitative, la BCE a,
néanmoins, rarement appuyé ses décisions de politiqgue monétaire sur la seule
base des évolutions du crédit, qu’elle peut, la encore, a juste titre attribuer aux
conditions économiques d’ensemble et a la langueur du marché immobilier. Les
dernieres données du mois de décembre ne vont pas dans le sens escompté et
pourraient conduire la BCE a moins de confort sur ce front. On voit mal, a ce stade
néanmoins, qu’elles puissent suffire a un changement d’approche, méme a la
marge.
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Dont acte, la BCE n’aidera pas a la reprise

C'est, effectivement, la conclusion qui s'impose aujourd’hui. La BCE pourrait-elle
évoluer ? Les chances sont faibles, a ce stade, tant du moins que les tendances de
la conjoncture ne sont pas grandement menacées, notamment par les
développements exogenes.

Par ailleurs, le sujet de la succession de Mme Lagarde a la téte de la présidence de
I'institution anime déja bien des débats et ne plaide pas en faveur d’une politique
audacieuse. Les Allemands auront selon toute vraisemblance la présidence de
I'institution, pour la premiere fois, et Mme Schnabel est bien positionnées pour le
poste. Or, son discours est, on ne peut plus clair, menacant d’une possible hausse
des taux directeurs a terme plutot que I'inverse.

Quels facteurs pourraient, des lors, ouvrir la porte a des baisses de taux ?

e Une envolée de I'euro, souvent citée ces derniers temps comme un potentiel
argument de taille ? Il faudrait que la devise européenne monte bien au-dela de
ses niveaux présents et dans des conditions exceptionnelles de stress monétaire
pour que le sujet précipite un changement d’orientation de la BCE. La nomination
de Kevin Warsh comme successeur de J. Powell accroit sans aucun doute une telle
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probabilité, quand bien méme, il est trop tot pour conclure que tel sera forcément
le cas. Ex-gouverneur de la Fed entre 2006 et 2011, K. Warsh connait bien
I'institution qu’il est amené a diriger et sa proximité de D. Trump n’est pas,
d’emblée, synonyme de perte d’indépendance, malgré un risque certain. Le co(t
en termes de prime de risque d’une orientation délibérément laxiste de la politique
monétaire, en particulier pour le budget, pourrait rapidement étre un frein aux
velléités qu’'on attribue généralement a un tel cas de figure, d’autant que la
présidence de la Fed ne compte que pour une voie dans un conseil de gouverneurs
a méme d’en réduire l'influence sur l'orientation effective de la politique
monétaire. En I'occurrence, I'indice ICE du taux de change du dollar s’est adjugé un
rebond de 0,5% aujourd’hui dans la perspective de cette nomination qui a
propulsé I'euro sous les 1,19USD au moment de sa confirmation... Quoi qu’il en
soit, il faudra, au moins, attendre sa prise de fonction avant de se forger une idée,
ce qui, sauf interférences de taille de D. Trump ou se S. Bessent d'ici |3, repousse le
sujet au début de I'été.

e Un stress financier d’ampleur? Si 'ambiance du moment ne pousse pas
forcément a mettre cette hypothese en avant, il s’agit, pourtant, du cas de figure
assorti de la probabilité la plus importante, en cas de crise, non pas régionale d’un
pays particulier de I'union monétaire, mais globale, susceptible de naitre d’une
correction éventuelle de grande ampleur des marchés financiers. La BCE, suivrait,
sans doute, dans un tel cas de figure une action plus généralisée, probablement

impulsée par la Fed, sans pour autant étre, d’ailleurs, synonyme d’envolée de
I'euro.

On I'aura compris, sauf conditions exceptionnelles, la BCE a peu de chances de faire
évoluer sa position, laguelle a peut-étre, in fine, plus de probabilités d’évoluer dans
le sens prédit par |. Schnabel si la croissance mondiale, particulierement
gourmande en matiéres premiéeres, finit par faire remonter l'inflation d’ici la fin de
I'année.

Frustrante, la situation I'est indiscutablement, au moment ou la plupart des autres
grandes banqgues centrales accordent a la réussite économique une part de plus
en plus importante dans leur fonction de réaction. La contrepartie de cette
situation se trouve, en partie, du coté des finances publiques, partout, outre
mesure sollicitées, y compris dorénavant au niveau pan-européen via la
multiplication des financements de la Commission, et dans les garanties qu’offre
I'union monétaire aux Etats surendettés. L’architecture est loin d’&tre optimale
mais probablement I'une des moins mauvaises face aux enjeux en présence.
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