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EDITORIAL B

L' « AUTRE » TAUX TERMINAL: JUSQU'OU LES TAUX DIRECTEURS BAISSERONT-ILS ?

Les récentes déclarations de la Réserve Fédérale et de la BCE indiquent clairement que la premiére baisse des taux d'intérét approche. Les
deux banques centrales tiennent le méme discours - cela dépendra des statistiques. Toutefois, si L'on y regarde de plus prés, la commu-
nication de la BCE est plus opaque que celle de la Réserve Fédérale, qui fournit les projections de taux d'intérét des membres du comité
directeur de la Réserve Fédérale (« dot plot »). Plusieurs approches sont possibles pour tenter de prédire la rapidité et le nombre des
baisses de taux directeurs de la BCE dans le présent cycle. Compte tenu de la crédibilité de la BCE et des estimations plausibles de taux

neutre, il est pertinent de prendre pour hypothése une fourchette comprise entre 2,00 % et 2,50 % pour le taux de rémunération des dépots
de la BCE au terme du cycle d'assouplissement.

Les récentes déclarations de la Réserve Fédérale et de la BCE indiquent

clairement que la premiére baisse des taux d'intérét approche. Lors de CONTRATS A TERME SUR L'€STR
la présentation au Congres du rapport semestriel de la politiqgue mo-

nétaire, Jerome Powell a indiqué que le comité directeur de la Réserve @ Contrats a terme sur L'€str, 14/03/2024
Fédérale (FOMC) attend de renforcer sa conviction que l'inflation ap- a1
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proche durablement des 2 %. Il a ajouté qu'« une fois que nous aurons 33 Te
acquis cette conviction — et ce moment approche — il sera approprié 35 Ce
de commencer a réduire le niveau de restriction*». Lors de la confé- 33 Ve -
rence de presse du 20 mars organisée a l'issue de la réunion du FOMC, 31 e,
le président de la Fed a réitéré le message que l'assouplissement mo- 2.9 ®
nétaire commencerait cette année? Au début de ce mois, Christine La- 27 ®eccee
garde avait souligné, lors de sa conférence de presse, que la BCE était 25 ®eccee
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en bonne voie d'atteindre son objectif d'inflation. Elle a toutefois indiqué 51 e
que des statistiques supplémentaires seraient nécessaires avant d'avoir 1:9
la certitude que l'objectif d'inflation serait atteint. « Nous en saurons un 1 7
peu plus en avril, mais nous en saurons beaucoup plus en juin ®>». Voila 15
qui répond a la question « facile » : — y aura-t-il une baisse des taux ?. 33530838 LRLL8IS88&88GT S
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a-dire le taux auquel les banques centrales cesseront d'abaisser leurs SOURCES: CME GROUP VIA BLOOMBERG & MACROBOND, BNP PARIBAS
taux directeurs*? De prime abord, les deux banques centrales ont le
méme discours : cela dépendra des statistiques. Toutefois, a y regarder

de plus pres, la communication de la BCE est plus opague que celle de CONTRATS A TERME SUR L'€STR
la Réserve fédérale. Lors de sa conférence de presse, Jerome Powell a

fait référence au « dot plot », le graphique de projection des taux des Contrats a terme sur I'€str
membres du FOMC. « Sj ['économie évolue comme prévu, le participant Dk cembre 2004 1ol 2095
médian prévoit que le niveau approprié des taux des fonds fédéraux 35 joembre un

sera de 4,6 % a la fin de cette année, a 3,9 % au 31 décembre 2025 et
a 3,1 % au 31 décembre 2026—ce qui reste au-dessus de la médiane 30
des taux a plus long terme®». Compte tenu de la dépendance aux sta- 25
tistiques de la politique, la trajectoire des taux directeurs décidée par la
Fed serait sans nul doute différente si l'économie n'évoluait pas comme 20

prévu. Néanmoins, le « dot plot » donne une indication claire du scénario 15
de base adopté par les membres du FOMC, et il constitue un bon point de
référence pour les agents économiques. Lors de la récente conférence « 10
ECB watchers », Christine Lagarde a déclaré « Nous ne pouvons prendre

aucun engagement sur les décisions futures de politique monétaire, aussi o0
tentantes soient-elles, aussi désirables soient-elles pour certains d'entre 0,0
vous. Si nous sommes fidéles a notre mé thodologie et si nous appliquons sept23  oct23  nov23  déc23  janv24  févr24  mars 24
ce principe avec rigueur, cela nous est impossible®.
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1 Source : Fed Is ‘Not Far’ From Confidence Needed to Cut Rates, Powell Says, Bloomberg, le 7 mars 2024.

2 "It will likely be appropriate to begin dialing back policy restraint at some point this year” Source : Réserve Fédérale, retranscription de la Conférence de presse de Jerome Powell, Président de la Réserve
fédérale, le 20 mars 2024.

3 Source : BCE, Déclaration de politique monétaire et conférence de presse, Christine Lagarde, Présidente de la BCE, Luis de Guindos, Vice-Président de la BCE, Francfort-sur-le-Main, le 7 mars 2024.

4 Le concept de taux d'équilibre a souvent été utilisé lors des phases de resserrement monétaire des banques centrales. IL correspond au point haut des taux directeurs dans cette phase du cycle d'activité
5 Source : Réserve fédérale, retranscription de la Conférence de presse du Président Jerome Powell, le 20 mars 2024.

6 Retranscription de la vidéo de Bloomberg : Lagarde says BCE can’t commit to cuts after likely June move, Bloomberg, le 20 mars 2024.
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L'absence d'orientation sur les taux directeurs de la zone euro ('la BCE ne
produit pas de « dot plot » souléve deux questions : cela a-t-il une impor-
tance, et, comment évaluer le niveau auquel l'assouplissement monétaire
ramenera les taux ? En réponse a la premiere question, la publication des
projections de taux d'intérét doit en théorie avoir un impact positif sur la
performance macroéconomique. Cette information devrait réduire le degré
d'incertitude sur la trajectoire des baisses de taux futures. Par conséquent,
les ménages et les entreprises pourraient étre plus enclins a réagir a la
perspective d'une baisse des taux induite par ces projections qu'a celle dé-
coulant des anticipations des marchés financiers, qui sont par nature plus
volatils. L'incertitude sur les taux d'intérét revét une certaine importance
compte tenu de son impact négatif sur les décisions des entreprises’. Il
importe toutefois de garder a l'esprit qu'un changement majeur des pro-
jections de taux d'intérét peut augmenter l'incertitude en prenant les mar-
chés, les ménages et les entreprises a contre-pied. Pour la zone euro, dans
la situation actuelle, il est plus pertinent de se demander quelle sera la
trajectoire des baisses de taux dans le cycle actuel, dans l'hypotheses que
les variables économiques clés (inflation, croissance, salaires, etc.) évo-
luent conformément aux dernieres projections des équipes de la BCE. Il
est possible d'adopter plusieurs approches (tableau). La premiere consiste
a s'intéresser aux prévisions du consensus. D'apres la derniere Enquéte
aupres des analystes monétaires de la BCE (mars 2024), le taux de rému-
nération des dépots, qui se situe actuellement a 4,00 %, devrait tomber a
3,00 % a la fin de cette année, puis a 2,25 % au 31 décembre 2025, avant
d'atteindre la projection a long terme de 2,00 % en 2027. La deuxieme
approche consiste a s'intéresser au pricing du marché. Sur la base de la
courbe a terme du taux en euro a court terme (€STR), les marchés tablent
sur une baisse du taux de rémunération des dépots de 85 points de base
(pb) d'ici a la fin de cette année et de 150 pb d'ici a fin 2025 (graphique 1).
Toutefois, le pricing du marché peut enregistrer des fluctuations importantes,
en réaction aux surprises dans les statistiques ou aux communications des
membres du Directoire de la BCE. Comme le montre le graphique 2, sur la
base des contrats a terme sur l'€STR, le taux d'intérét implicite pour dé-
cembre 2024 a diminué d’environ 120 points de base au quatrieme trimestre
2023, avant de remonter d'environ 80 points de base. De toute évidence, la
stabilité du taux de rémunération des dépots (la derniere hausse est inter-
venue lors de la réunion de septembre 2023 du Conseil des gouverneurs) n'a
pas empéché les anticipations du marché d'étre tres volatiles.
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En troisieme lieu, une approche simple consiste a appliquer la baisse at-
tendue de linflation au taux nominal de rémunération des dépots. Une
telle approche revient a supposer (implicitement) que le taux directeur
réel actuel reste adapté dans le temps. Cela n‘a pas de sens. Des taux d'in-
térét réels élevés s'imposent lorsqu'il est nécessaire de juguler l'inflation,
mais ils doivent ensuite étre abaissés par le biais de réductions du taux
directeur nominal supérieures a la baisse de l'inflation. Dans cette optique,
une quatrieme approche consiste a tenter de comprendre la fonction de
réaction de la BCE. Les membres du Directoire ont maintes fois déclaré que
cette fonction se fonde sur trois critéres : les perspectives d'inflation, la
dynamique de l'inflation sous-jacente et la vigueur de la transmission mo-
nétaire®. Toutefois, cela ne répond pas a la question du calibrage : a quel
moment le taux directeur nominal aura-t-il suffisamment baissé compte
tenu des perspectives d'inflation et de l'environnement monétaire ? L'ana-
lyse historique est de peu d'utilité compte tenu du nombre limité de cycles
d'assouplissement et de la spécificité de la conjoncture économique qui
prévalait par le passé. Une approche plus logique, au moins en théorie,
consiste a s'intéresser au taux neutre, c'est-a-dire au taux d'intérét réel a
court terme qui est cohérent avec un niveau d'activité correspondant a son
niveau potentiel et avec une inflation stable et compatible avec l'objectif
de la banque centrale Ce taux étant impossible a observer, les estimations
empiriques dépendent nécessairement des modeles et des hypotheses
employés. Les recherches effectuées récemment par la BCE montrent que
depuis le second semestre 2023, les estimations fondées sur des modeles
« se situent entre moins 0,75 % et 0,5 % », 'estimation médiane se situant
légerement au-dessus de zéro®. Il est intéressant de noter que ce niveau
est assez proche du taux réel implicite qui peut étre déduit de I'Enquéte
aupres des analystes monétaires de la BCE, lequel table sur une inflation
totale en ligne avec l'objectif de 2,00 % de la BCE au troisieme trimestre
2025. Pour l'inflation sous-jacente, cette normalisation devrait intervenir
avec un délai d'un trimestre. Cette enquéte prévoit également que le taux
de rémunération des dépots de la BCE chutera a 2,25 % au quatrieme tri-
mestre 2025 et a 2,00 % au premier trimestre 2026.

Pour conclure, bien que la décision d'effectuer une premiere baisse des
taux n‘ait encore été prise par la BCE, il est important d'évaluer la rapidité
et l'ampleur de l'assouplissement monétaire. S'agissant du niveau final
du cycle d'assouplissement -l'autre taux terminal -, 'hypothese d'une
fourchette comprise entre 2,00 % et 2,50 % est pertinente.

William De Vijlder

7 D'apres un Document de travail publié par la Banque de France, il apparait que « £n présence d‘une incertitude accrue sur les taux d'intérét a court terme, les entreprises ont tendance a réduire leurs investissements futurs et leurs
activités d'embauche. Elles adoptent également une approche plus prudente en augmentant leur liquidité et en réduisant les paiements de dividendes ». Source : Anne Duquerroy, Klodiana Istrefi et Sarah Mouabbi, Incertitude des taux

dintérét et décisions des entreprises, Document de travail 18722 du CEPR, décembre 2023.

8 Source : Estimations du taux d'intérét naturel pour la zone euro : mise a jour, Bulletin économique de la BCE, numéro 1/2024. Entre 2014 et 2018, l'estimation médiane d'un large éventail de modeles est restée égale a zéro. Elle est
devenue négative en 2019, et elle a chuté encore davantage pendant la pandémie de Covid-19 et dans les années qui L'ont suivie. Plus récemment, elle est repartie a la hausse pour atteindre un niveau légérement supérieur a zéro.
9 Source : Estimations du taux d'intérét naturel pour la zone euro : mise a jour; Bulletin économique de la BCE, numéro 1/2024. Entre 2014 et 2018, l'estimation médiane d'un large éventail de modeles est restée égale a zéro. Elle est
devenue négative en 2019, et elle a chuté encore davantage pendant la pandémie de Covid-19 et dans les années qui L'ont suivie. Plus récemment, elle est repartie a la hausse pour atteindre un niveau légérement supérieur a zéro.

ANTICIPER LA POLITIQUE MONETAIRE DE LA BCE : LES POINTS DE REFERENCES

Sujet

Commentaire

Prévisions consensuelles (Enquéte de la BCE auprés des Analystes
Monétaires)

Attentes fondées sur les prix du marché

Ces attentes peuvent étre tres variables

On suppose que la baisse prévue du taux directeur correspond a la baisse
prévue de I'inflation de base

Cela suppose I’hypothese d’un taux directeur réel stable, ce qui est discutable

Recherche de points de référence historiques pour les taux directeurs réels

Nombre limité de cycles d’assouplissement, dont chacun était spécifique

Examen des trois critéres de la fonction de réaction de la BCE : perspectives
d’inflation, dynamique de l'inflation sous-jacente, force de la transmission
monétaire

La maniere dontils influenceront les décisions n’est pas claire

Utiliser le taux neutre comme point de référence

Large éventail d’estimations de taux neutres
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