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Le Président de la Banque centrale européenne, M. Mario Draghi, a annoncé récemment que
'augmentation du taux directeur de la BCE interviendrait « bien apres » la fin des mesures
d’achats massifs de titres obligataires (prévue pour septembre 2018), principalement émis par les
Etats de la zone euro, et a un « rythme mesuré ». La hausse du taux directeur pourrait donc
intervenir vers la mi-2019, soit quelques semaines avant la passation de pouvoir entre Mario
Draghi et son successeur.

Lors de son audition trimestrielle face aux parlementaires européens, Mario Draghi a fait preuve de
prudence a propos de l'intensité et de la pérennité de la reprise économique[1]. A I'écouter, la zone
euro n'aurait pas forcément refermé son écart de production (le PIB réalisé resterait en deca de
son potentiel) malgré la reprise des derniers trimestres. Ce n’est donc pas le moment de modifier
I'orientation de la politique monétaire au risque de fragiliser cette reprise. Il est par ailleurs
indéniable que les effets de la reprise ne se matérialisent pour le moment que tres lentement et
progressivement dans des hausses de salaires, ce qui explique en partie pourquoi le taux d’inflation
de la zone euro reste en dec¢a de sa cible de moyen terme.

Le Président de la BCE a aussi fait preuve de confiance dans le fait que les entreprises ancrent
progressivement leurs anticipations de prix (et de salaires) sur la cible d’inflation de la BCE, soit
2% par an. Mario Draghi est aussi apparu tres confiant dans I'efficacité de la politique monétaire. Il
a annoncé que les mesures entreprises depuis 2014 contribueraient a une augmentation
(cumulative) de 2 points de pourcentage, respectivement de la croissance réelle et de I'inflation
entre 2016 et 2019.

Si la prévision de retour de I'inflation a sa cible en 2019 par la BCE est contredite par Hasenzagl et
al. (2018), on y retrouve ces mémes déterminants de l'inflation européenne. Dans une étude
récente, nous montrons aussi que les deux principaux déterminants de l'inflation dans la zone euro
sont les anticipations d’inflation et la croissance des salaires. Sans ancrage des premiéeres sur la
cible de moyen terme de la BCE et sans effet de second tour de la politique monétaire sur les
salaires, I'inflation ne reviendra pas a sa cible a court terme. Les réformes structurelles ont peut-
étre accru le PIB potentiel comme le prétend Mario Draghi, mais elles ont jusqu’'a présent plus
certainement pesé sur les évolutions salariales et de prix.

[1] Une fois par trimestre un dialogue monétaire est organisé entre le Président de la BCE et les
membres de la Commission des Affaires monétaires du Parlement européen. Ce dialogue permet
au Président de la BCE d’expliquer I'orientation de la politique monétaire dans la zone euro et
d’exprimer son point de vue sur des sujets définis en amont.
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