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Stabilité des prix : cible prioritaire 

 

 « L’objectif principal du Système européen de banques centrales (SEBC) est de 

maintenir la stabilité des prix. Sans préjudice de l’objectif de stabilité des prix, le SEBC 

apporte son soutien aux politiques générales dans l’Union » (Art.127 du Traité sur le 

fonctionnement de l’Union Européenne)  

 

 La Réserve Fédérale américaine a deux objectifs égaux: la stabilité des prix et le plein 

emploi 
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Stabilité des prix = 2% d’inflation?  

 Le Traité ne donne pas de définition précise de la stabilité des prix 

 En 2003, le Conseil des Gouverneurs de la BCE a quantifié cet objectif 

 Il s’agit de maintenir l’inflation à un niveau proche mais inférieur à 2% à moyen terme  

 

 Pourquoi 2% ?  

 1% ≈ l’indice des prix à la consommation surestime l’inflation 

 1% ≈ marge contre le risque de déflation 

 

 Pourquoi à moyen terme?  

 Les fluctuations de l’inflation à court terme sont inévitables. Il faut assurer une certaine stabilité 

de la politique monétaire 

 Les effets des décisions de politiques monétaire se matérialisent avec retard 

 L’important est de fixer les anticipations d’inflation  
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Inflation : l’offre et la demande 

 La BCE a longtemps assigné un rôle prépondérant à la quantité de monnaie pour 

contrôler l’inflation (legs monétariste de la Bundesbank) 

 Néanmoins, à court terme et dans un contexte de faible inflation, il y a peu de lien entre 

croissance monétaire et inflation 

 Aujourd’hui la BCE insiste sur l’équilibre entre offre et demande 

 Quand Offre > Demande  les prix baissent 

 Quand Demande > Offre  les prix montent 

 

 D’un point de vue macro-économique, la stabilité des prix suppose de maintenir le PIB 

constaté (la demande de biens et services) à un niveau proche du PIB potentiel (l’offre de 

biens et services) 

 Consommation + Investissement + Exportations nettes = Emploi + Productivité 

 

   

 

 Dans ce cas, stabilité des prix et plein emploi sont deux objectifs qui se recoupent 

 

 

 

 

 

 

Demande Offre 
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Politique monétaire unique : one size fits all?  

 La politique monétaire de la BCE est fondée sur la situation économique de l’UEM 

     Les taux sont fixés par rapport à un pays moyen qui n’existe pas 

 

 Politique trop accommodante pour certains, trop restrictive pour d’autres 

  

 Absence de fédéralisme budgétaire : zone monétaire non optimale 
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POLITIQUES CONVENTIONNELLES ET NON 

CONVENTIONNELLES 2 
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Sources  Eurostat, Bloomberg 

L’inflation en territoire négatif 
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Inflation basse, signe d’une économie déprimée 

 Une inflation basse peut être une bonne ou une mauvaise chose, selon qu’elle est 

voulue ou, au contraire, subie.  

 Le plus souvent cette distinction revient à se demander si le phénomène est lié à un 

choc d’offre (positif) ou de demande (négatif).  

 Une élévation de la productivité permet de produire davantage à un coût inchangé, voire réduit, 

induisant une pression à la baisse sur les prix  Le pouvoir d’achat des ménages et la 

compétitivité des entreprises en bénéficient 

 Le ralentissement de l’inflation lié à une demande insuffisante est d’abord le symptôme d’une 

économie déprimée. Dans ce cas, une inflation basse a surtout des effets négatifs sur les 

perspectives de revenus et la solvabilité des agents économiques.  

 

 La faiblesse actuelle de l’inflation en zone euro reflète une demande insuffisante… 

 La crise mondiale de 2008-2009 puis celle des dettes souveraines en zone euro de 2010-2012 

se sont traduites par deux récessions consécutives (double dip) et une hausse marquée du 

chômage 

 …même si des facteurs d’offre sont aussi à l’œuvre 

 « Dévaluation interne » au Sud de l’Europe 

 Baisse des prix du pétrole 
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Politique conventionnelle 

 La politique monétaire conventionnelle de la BCE prend la forme d’un corridor de trois 

taux d’intérêt : un taux de refinancement principal (taux refi) et deux taux appliqués aux 

facilités permanentes - la facilité de dépôt et la facilité de prêt marginale - qui constituent 

respectivement les bornes inférieure et supérieure du corridor.  

 A chaque instant, une banque qui veut emprunter des liquidités peut soit recourir au 

marché interbancaire soit se refinancer auprès de la BCE. Symétriquement, une banque 

qui dispose de liquidités excédentaires peut soit les prêter sur le marché interbancaire soit 

les déposer auprès de la BCE. Par le jeu des arbitrages, le taux sur le marché monétaire 

fluctue entre le taux refi et le taux de rémunération des dépôts.  
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Politique conventionnelle 

 

 L’objectif de la BCE est de ramener l’inflation vers un niveau proche de 2% à moyen 

terme. Dans le contexte actuel, le respect de cet objectif passe par une stimulation de la 

demande. 

 

 Traditionnellement, la BCE agit sur la demande par le biais de la politique dite 

« conventionnelle » de pilotage des taux d’intérêt. 

 En abaissant le taux directeur, la banque centrale fait pression sur les taux courts et cet effet se 

transmet aux taux longs - les plus pertinents pour le financement de l’économie - par le jeu des 

anticipations.  

  Les taux longs sont la moyenne des taux courts anticipés. 

  

 

 En réduisant les coûts de financement, la baisse des taux d’intérêt ôte une contrainte à 

l’investissement. Elle agit aussi sur la consommation, soit en décourageant l’épargne, soit 

via l’ « effet richesse » (le prix des actifs est inversement lié aux niveaux des taux 

d’intérêt).  
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La contrainte du taux 0% ?  

 

 Pour contrer les pressions inflationnistes, la banque centrale peut théoriquement monter 

ses taux sans limite. En revanche, quand il s’agit de contrer les pressions déflationnistes, il 

y a un plancher 

 

 Longtemps, ce dernier était considéré être 0% (on parle de zero lower bound) 

 L’arbitrage entre la détention d’avoir sous forme monétaire (non rémunérée) ou sous forme de 

titres (rémunérés) implique, en théorie, la non-négativité des taux d’intérêt..  

  En pratique cependant, la détention de monnaie ne vient pas sans coût. Ces derniers sont liés 

au stockage et au transport de la monnaie physique. 

 

 Le plancher effectif de la politique de taux n’est donc pas 0% mais 0% moins les coûts 

de stockage et de transport de la liquidité.  
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Taux de la facilité de dépôt négatif 

 

 Cinq banques centrales opèrent aujourd’hui avec des taux négatifs, parmi lesquelles la 

Banque centrale européenne 

 

 En zone euro, la politique de taux négatifs est appliquée via le taux sur la facilité de 

dépôt, passé sous 0% en juin 2014 et aujourd’hui établi à -0,40%.  Concrètement cela 

signifie que les banques commerciales s’acquittent d’une pénalité de 0,40% sur le montant 

des réserves excédentaires déposées auprès de la BCE 

 

 Le passage en territoire négatif a permis de faire baisser les taux d’intérêt sur le marché 

monétaire, eux-mêmes devenus négatifs 

 

 Il aussi permis une dépréciation du change qui, sans être un objectif de politique 

monétaire, est déterminante pour l’évolution des prix à la consommation 
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Sources  Eurostat, Bloomberg 
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Politiques non conventionnelles 

 

 

 Au voisinage du plancher effectif, la conduite de la politique monétaire dépend 

étroitement d’outils non conventionnels 

 

 La Banque centrale prend alors des mesures de Credit Easing  et de Quantitative 

Easing  
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Credit Easing : les T-LTRO  

 Targeted Long-Term Refinancing Operations  

 4 opérations de refinancement à long-terme (échéance 4 ans) 

 1 opération par trimestre à partir de juin 2016 jusqu’en mars 2017 

 Le volume de fonds empruntable dépend du stock de prêt au secteur privé à fin jan. 2016 

 Le coût d’emprunt est lié au volume de prêts octroyés : il varie en 0% et -0,4% 

 Opérations aux conditions très avantageuses qui assurent un financement stable et incitent à la 

génération de nouveaux prêts 
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Quantitative Easing : les achats d’actifs 

 Le QE permet à la BCE d’influencer les taux longs même si les anticipations concernant 

les taux futurs restent inchangées. 

 Taille : EUR 80 mds /mois 

 Essentiellement des titres d’Etat, mais aussi des dettes corporate investment grade 

 Durée : au moins jusqu’en mars 2017 

 Composition : proportionnelle au poids des pays dans l’union 

  Allemagne (25,6%) France (20,1%) Italie (17,5%) Espagne (12,6%) 
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LES LIMITES DE LA POLITIQUE MONÉTAIRE 3 
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Des effets positifs…  

 La BCE déploie un vaste arsenal pour ranimer la demande et par voie de conséquence 

l’inflation.  

 Des effets positifs estimés  

 Sur le PIB : +1% entre 2015 et 2017 par rapport à un scénario sans soutien monétaire 

 Sur l’inflation : +0,5 point en 2016 ; + 0,3 point en 2017 

 D’après les calculs de l'Université de Chicago, l’assouplissement serait équivalent à un 

taux directeur à environ -3,5%.  
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…mais insuffisants pour relancer l’inflation 

 Malgré ces effets positifs, la question de l’efficacité de la politique monétaire à relever, 

seule, l’inflation est régulièrement posée.  

 

 La croissance des prix à la consommation demeure atone et, surtout, les anticipations 

d’inflation sont à nouveau orientées à la baisse.  

 

 Les interrogations autour des limites de la politique monétaire font généralement 

référence à l’incapacité pour la Banque centrale d’abaisser le taux monétaire au niveau 

d’équilibre de l’économie – celui qui permet d’égaliser l’épargne et l’investissement au 

plein emploi.  

 

 Alors que l’efficacité marginale des mesures tend à décroître. Le risque est que 

l’économie reste durablement en situation de sous-emploi 
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Des soutiens plus variés?  

 Face à un déficit chronique d’investissement les autres champs de la politique 

économique devraient être mobilisés.  

 Mario  Draghi  

 « Il convient de conforter la reprise conjoncturelle en cours par des politiques structurelles 

efficaces […] vitales pour accroître l’investissement productif, stimuler la création d’emplois et 

augmenter la productivité » 

 

 « Les politiques budgétaires doivent soutenir la reprise économique tous les pays doivent 

s’efforcer de mettre en place des politiques budgétaires propices à la croissance » 
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