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Madame la députée européenne,

Je vous remercie pour votre lettre, qui m’a été transmise par M™® Irene Tinagli, présidente de la commission

des affaires économiques et monétaires, dans un courrier daté du 28 mars 2023.

Le 15 juin 2023, le Conseil des gouverneurs a décidé de relever les trois taux d’intérét directeurs de la BCE
de 25 points de base, car l'inflation devrait demeurer trop élevée sur une période trop longue. Nous avons
augmenté nos taux d’intérét d’un total de 400 points de base depuis le début de ce cycle de hausses,
conformément a notre détermination a ramener au plus t6t l'inflation au niveau de notre objectif de 2 % a
moyen terme. Les décisions futures feront en sorte que les taux directeurs soient fixés a des niveaux
suffisamment restrictifs pour assurer un retour au plus t6t de I'inflation au niveau de notre objectif de 2 % a
moyen terme, et qu’ils soient maintenus a ces niveaux aussi longtemps que nécessaire. Nous maintiendrons
une approche s’appuyant sur les données pour déterminer de maniére appropriée le degré et la durée de cette
orientation restrictive. Nos décisions relatives aux taux directeurs resteront basées sur notre 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.

La stabilité financiére est une condition préalable au maintien de la stabilité des prix, car elle est nécessaire a
la transmission harmonieuse de la politique monétaire, et vice versa. Nous possédons une panoplie compléte
d’'instruments de politique monétaire nous permettant de soutenir, le cas échéant, la liquidité du systeme
financier de la zone euro et de préserver la transmission harmonieuse de la politique monétaire. Nous sommes

par conséquent en mesure de définir l'orientation de politique monétaire appropriée pour maitriser I'inflation
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tout en déployant d’autres instruments pour éliminer les risques pesant sur la stabilité financiére, le cas

échéant.

Quant aux effets des hausses des taux d’intérét sur la stabilité financiére, notre analyse montre que le secteur
bancaire de la zone euro serait globalement résistant a un ensemble de chocs sur les taux d’intérét'. Tandis
que la normalisation en cours de la politique monétaire accroit I'exposition des banques au risque de taux
d’intérét, la hausse de leur marge nette d’intéréts a constitué un facteur-clé de 'amélioration de leur rentabilité
en 2022. En effet, la réévaluation des taux d’intérét des préts tend, en moyenne, a compenser nettement les
hausses des colts de financement et les pertes résultant de la réévaluation des titres a revenu fixe2. En outre,
les retombées limitées dans 'UE des récentes tensions sur les marchés financiers soulignent les avantages
d'un secteur bancaire reposant sur des bases solides, fruit de I'application constante de la réglementation

financiére en Europe et de 'approche prudentielle rigoureuse adoptée par la supervision bancaire européenne.

Ces événements récents nous rappellent également que les normes de Bale Il doivent étre mises en ceuvre
rapidement et fidélement, dans leur totalité, et qu'une surveillance prudentielle stricte des banques (y compris
par des tests de résistance) demeure indispensable. Le Comité de Bale dressera le bilan des implications
réglementaires et prudentielles des tensions observées pour en tirer les lecons nécessaires, et nous

participerons activement a ces efforts.

Le resserrement actuel de la politique monétaire permettra d’assurer un retour au plus tét de l'inflation au
niveau de notre objectif. Une analyse menée par les services de la BCE suggére que le resserrement de la
politique monétaire a déja une incidence baissiére sur I'inflation, et que cette incidence devrait encore croitre
au fil du temps en raison des délais habituels de transmission entre les mesures de politique monétaire et leur
effet sur linflation3. Notre politique monétaire est transmise vigoureusement aux conditions de financement,
comme en témoignent, par exemple, la hausse des taux de marché et le durcissement des conditions de I'offre
de crédit. En dépit de lincertitude concernant la rapidité et la force avec lesquelles le durcissement des
conditions de financement va se répercuter sur la demande et linflation, la trajectoire est claire. Nous
surveillons attentivement la vigueur du processus de transmission, qui sera un élément essentiel de nos

futures décisions monétaires.

' Pour de plus amples détails sur des communications passées au sujet du risque de taux d'intérét, cf. « Are banks ready to
weather rising interest rates? » (les banques sont-elles prétes a surmonter la hausse des taux d’intérét ?), article de blog par
Luis de Guindos, vice-président de la BCE, et Andrea Enria, président du conseil de surveillance prudentielle de la BCE,

20 décembre 2022, et les références qui y figurent, disponible a I'adresse
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog221220~c6210e3f0b.en.html.

2 Pour plus d'informations, voir aussi la section3.2 de la Financial Stability Review de la BCE, mai2023
(https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202305~65f8cb74d7.en.html.

3 Cf. « Une évaluation fondée sur des modéles de 'impact macroéconomique du resserrement de la politique monétaire de la
BCE depuis décembre 2021 », Bulletin économique, n° 3, BCE, 2023, disponible a I'adresse https://publications.banque-
france.fr/sites/default/files/medias/documents/be3 fr final 1.pdf.
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Je vous prie d’agréer, Madame la députée européenne, I'expression de ma considération distinguée.
[signature]

Christine Lagarde
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