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Décisions de politique monétaire

L’inflation devrait rester trop forte pendant une trop longue période. Le Conseil des gouverneurs a
donc décidé, ce jour, d’augmenter les trois taux d’intérét directeurs de la BCE de 50 points de base,
conformément a sa détermination a assurer un retour au plus tét de l'inflation vers I'objectif de 2 % a
moyen terme. Le niveau élevé d’incertitude renforce I'importance, pour le Conseil des gouverneurs,
d’'une approche s’appuyant sur les données pour les décisions relatives aux taux directeurs. Celles-ci
seront prises en fonction de son évaluation des perspectives d’inflation compte tenu des données
économiques et financiéres, de la dynamique de l'inflation sous-jacente et de la force de la

transmission de la politique monétaire.

Le Conseil des gouverneurs surveille attentivement les tensions actuelles sur les marchés et se tient
prét a prendre les mesures nécessaires pour préserver la stabilité des prix et du systéme financier
dans la zone euro. Le secteur bancaire de la zone euro est résilient et dispose de positions de capital
et de liquidité solides. En toute hypothése, la BCE posséde une panoplie compléte d’'instruments de
politigue monétaire lui permettant de soutenir, le cas échéant, la liquidité du systéme financier de la
zone euro et de préserver la transmission harmonieuse de la politique monétaire.

Les nouvelles projections macroéconomiques établies par les services de la BCE ont été finalisées
début mars, avant 'émergence des récentes tensions sur les marchés financiers. Ces tensions
suscitent une incertitude supplémentaire concernant les scénarios de référence portant sur l'inflation
et la croissance. La trajectoire de référence de l'inflation globale avait déja été révisée a la baisse
avant leur apparition, en raison principalement d’'une contribution des prix de I'énergie plus faible
gu’anticipé. Selon les services de la BCE, la hausse des prix devrait s’établir en moyenne a 5,3 %
en 2023, 2,9 % en 2024 et 2,1 % en 2025. Dans le méme temps, les tensions sous-jacentes sur les
prix sont demeurées élevées. L’inflation hors produits alimentaires et énergie s’est de nouveau
accélérée en février, et les services de la BCE estiment qu’elle s’établira a 4,6 % en moyenne

en 2023, en hausse par rapport aux projections de décembre. Elle devrait ensuite revenir a 2,5 %
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en 2024 et 2,2 % en 2025, a mesure de I'atténuation des pressions haussiéres dues aux chocs d’offre
antérieurs et a la réouverture de I'économie et de la baisse progressive de la demande suscitée par le

resserrement de la politique monétaire.

Les projections de référence pour la croissance en 2023 ont été révisées a la hausse, a 1,0 % en
moyenne, en raison du recul des prix de I'énergie et d’'une meilleure résistance de 'économie a un
environnement international difficile. Les services de la BCE s’attendent a ce que la croissance
progresse encore par la suite pour atteindre 1,6 % en 2024 et 2025, étayée par un marché du travalil
robuste, une confiance en hausse et une remontée des revenus réels. Dans le méme temps, le
rebond de croissance en 2024 et 2025 est plus faible qu’anticipé en décembre, sous I'effet du

resserrement de la politique monétaire.

Taux d’intérét directeurs de la BCE

Le Conseil des gouverneurs a décidé d’augmenter les trois taux d’intérét directeurs de la BCE de
50 points de base. Dés lors, les taux d’intérét des opérations principales de refinancement, de la
facilité de prét marginal et de la facilité de dépdt seront relevés a respectivement 3,50 %, 3,75 % et
3,00 % a compter du 22 mars 2023.

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) est réduit & un
rythme mesuré et prévisible, 'Eurosystéme ne réinvestissant pas la totalité des remboursements au
titre du principal des titres arrivant a échéance. Cette réduction sera de 15 milliards d’euros par mois

en moyenne jusqu’a fin juin 2023, puis son rythme sera ajusté au fil du temps.

S’agissant du programme d’achats d’urgence face a la pandémie (pandemic emergency purchase
programme, PEPP), le Conseil des gouverneurs entend réinvestir les remboursements au titre du
principal des titres arrivant a échéance acquis dans le cadre du programme au moins jusqu’a fin 2024.
Dans tous les cas, le futur dénouement du portefeuille PEPP sera géré de facon & éviter toute

interférence avec I'orientation adéquate de la politique monétaire.
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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 pésent 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 a son orientation de politique 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. La BCE posséde une panoplie compléte
d’instruments de politique monétaire lui permettant de soutenir, le cas échéant, la liquidité du systéeme
financier de la zone euro. En outre, l'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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