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Décisions de politique monétaire

Le Conseil des gouverneurs a décidé ce jour de laisser inchangés les trois taux d’intérét directeurs de
la BCE. L’inflation a nettement ralenti ces derniers mois, mais elle devrait remonter temporairement a
court terme. Selon les derniéres projections établies par les services de I'Eurosystéme pour la zone
euro, l'inflation devrait reculer graduellement au cours de I'année prochaine, avant de se rapprocher
de l'objectif de 2 % du Conseil des gouverneurs en 2025. De maniére générale, I'inflation globale
devrait s’établir, en moyenne, a 5,4 % en 2023, 2,7 % en 2024, 2,1 % en 2025 et 1,9 % en 2026. Par
comparaison avec les projections de septembre établies par les services de la BCE, ces perspectives
sont revues a la baisse pour 2023 et plus encore pour 2024.

Le ralentissement de l'inflation sous-jacente s’est poursuivi. Mais les tensions sur les prix intérieurs
restent soutenues, en raison principalement d’'une croissance dynamique des codts unitaires de main-
d’ceuvre. Les services de I'Eurosystéme estiment que l'inflation hors énergie et produits alimentaires
s’établira, en moyenne, a 5,0 % en 2023, 2,7 % en 2024, 2,3 % en 2025 et 2,1 % en 2026.

La transmission des précédentes hausses des taux a 'économie demeure vigoureuse. Le
resserrement des conditions de financement freine la demande, contribuant ainsi au fléchissement de
l'inflation. Les services de I'Eurosystéme estiment que la croissance économique devrait rester
modérée a court terme. Au-dela de cet horizon, I'économie devrait se redresser dans un contexte de
hausse des revenus réels — résultant du recul de l'inflation et de la progression des salaires — et de
reprise de la demande extérieure. La croissance devrait ainsi rebondir, en moyenne, de 0,6 %

en 2023 a4 0,8 % en 2024 et 1,5 % a la fois en 2025 et en 2026.

Le Conseil des gouverneurs est déterminé a assurer le retour au plus tét de l'inflation au niveau de
son objectif de 2 % a moyen terme. Sur la base de son évaluation actuelle, le Conseil des
gouverneurs considére que les taux d’intérét directeurs de la BCE se situent a des niveaux qui,
maintenus pendant une durée suffisamment longue, contribueront fortement a atteindre cet objectif.
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Les futures décisions du Conseil des gouverneurs feront en sorte que ses taux directeurs soient fixés

a des niveaux suffisamment restrictifs, aussi longtemps que nécessaire.

Le Conseil des gouverneurs maintiendra une approche s’appuyant sur les données pour déterminer
de maniere appropriée le degré et la durée de cette orientation restrictive. Plus particulierement, ses
décisions relatives aux taux directeurs resteront fondées sur son évaluation des perspectives
d’inflation compte tenu des données économiques et financiéeres, de la dynamique de I'inflation sous-

jacente et de la force de la transmission de la politique monétaire.

Les taux d’intérét directeurs de la BCE sont le principal instrument pour définir 'orientation de la
politique monétaire. Le Conseil des gouverneurs a également décidé aujourd’hui d’avancer la
normalisation du bilan de I'Eurosystéme. Au cours du premier semestre 2024, il entend poursuivre le
réinvestissement intégral des remboursements au titre du principal des titres arrivant a échéance
acquis dans le cadre du programme d’achats d’'urgence face a la pandémie (pandemic emergency
purchase programme, PEPP). Il prévoit de réduire le portefeuille du PEPP de 7,5 milliards d’euros par
mois en moyenne au second semestre de I'année. Le Conseil des gouverneurs entend mettre un

terme aux réinvestissements dans le cadre du PEPP fin 2024.

Taux d’intérét directeurs de la BCE

Le taux d’intérét des opérations principales de refinancement ainsi que ceux de la facilité de prét
marginal et de la facilité de dép6t demeureront inchangés, a respectivement 4,50 %, 4,75 % et
4,00 %.

Programme d’achats d’actifs et programme d’achats d’urgence
face a la pandémie

Le portefeuille du programme d’achats d’actifs (asset purchase programme, APP) se contracte a un
rythme mesuré et prévisible, car 'Eurosystéme ne réinvestit plus les remboursements au titre du

principal des titres arrivant a échéance.

Au cours du premier semestre 2024, le Conseil des gouverneurs entend poursuivre le
réinvestissement intégral des remboursements au titre du principal des titres arrivant a échéance

acquis dans le cadre du PEPP. Il prévoit de réduire le portefeuille du PEPP de 7,5 milliards d’euros
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par mois en moyenne au second semestre de 'année. Le Conseil des gouverneurs entend mettre un

terme aux réinvestissements dans le cadre du PEPP fin 2024.

Le Conseil des gouverneurs continuera de faire preuve de flexibilité dans le réinvestissement des
remboursements des titres arrivant a échéance détenus dans le portefeuille du PEPP, afin de contrer

les risques liés a la pandémie qui pesent sur le mécanisme de transmission de la politique monétaire.

Opérations de refinancement

A mesure du remboursement par les banques des montants empruntés dans le cadre des opérations
ciblées de refinancement a plus long terme, le Conseil des gouverneurs évaluera régulierement la
contribution des opérations de prét ciblées et de leurs remboursements en cours a son orientation de

politigue monétaire.

*kk

Le Conseil des gouverneurs se tient prét a ajuster 'ensemble de ses instruments, dans le cadre de
son mandat, pour assurer le retour de l'inflation vers son objectif de 2 % a moyen terme et pour
préserver une bonne transmission de la politique monétaire. En outre, I'instrument de protection de la
transmission est disponible pour lutter contre une dynamique de marché injustifiée, désordonnée qui
représente une menace grave pour la transmission de la politique monétaire a 'ensemble des pays de
la zone euro, ce qui permettra au Conseil des gouverneurs de remplir plus efficacement son mandat

de maintien de la stabilité des prix.

La présidente de la BCE commentera ces décisions lors d’'une conférence de presse qui débutera
aujourd’hui a 14 h 45 (heure d’Europe centrale).

Veuillez consulter la version anglaise pour les termes exacts approuvés par le Conseil des

gouverneurs.
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