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Y a-t-il un risque que la BCE
doive remonter ses taux
d’interet ?

Les intervenants des marchés financiers pensent maintenant que la BCE va
remonter deux fois (de 25 points de base a chaque fois) ses taux d’intérét en 2026.
Dans quelle configuration cette anticipation se révélerait-elle correcte ?

- lly aura une possibilité de hausse des taux d’intérét de la BCE en 2026
d’abord si les gains de productivité de la zone euro restent nuls ; la tension
assez forte sur le marché du travail conduira alors a une hausse assez
importante des salaires, des coiits salariaux unitaires, et des prix, surtout
des prix des services ;

- laBCEdevra aussi monter ses taux d’intérét si les prix de I'énergie (pétrole,
gaz naturel) restent élevés et si cette hausse des prix de I'énergie conduit
a une accélération des salaires.

La seule configuration ol la BCE pourrait baisser ses taux d’intérét serait que,
comme aux Etats-Unis, I'introduction de I'intelligence artificielle conduise a des
gains de productivité rapides dans la zone euro, d’oll un freinage des colits salariaux
unitaires et des prix - cet effet de l'intelligence artificielle ne s’observe pas
aujourd’hui dans la zone euro - et que la guerre au Moyen-Orient soit de courte
durée, avec une normalisation rapide de la production de pétrole et de gaz naturel.
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Les intervenants des marchés financiers anticipent une hausse des taux d’intérét de
la BCE

Le Graphique 1 montre I'anticipation des taux d’intérét a 3 mois dans la zone euro.

Graphique 1
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On voit que les investisseurs anticipent une remontée de I'ordre de 50 points de base des taux d’intérét directeurs de la BCE.
Nous nous demandons dans quelle configuration cette anticipation se révélerait correcte.

Premiére configuration ou la BCE devrait remonter ses taux d’intérét : absence de
gains de productivité, progression rapide des salaires

La zone euro, a la différence des Etats-Unis, est caractérisée par la stagnation de la productivité du travail (Graphique 2).
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Méme si la croissance est faible, les créations d’emplois, avec I'absence de gains de productivité (Graphiques 3alb), conduisent a
ce qu'une tension importante subsiste sur le marché du travail (Graphique 4).
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Graphique 4
Zone euro : taux de chémage (en %)
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Il 'en résulte une hausse restant rapide des salaires (Graphique 5), donc aussi des colts salariaux unitaires, puisque les gains
de productivité sont nuls, ce qui maintient une inflation sous-jacente supérieure a I'objectif de la BCE (Graphique 6), en
particulier des hausses fortes des prix des services (Graphique 7).
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Graphique 7
Zone euro : indices des prix a la consommation des
services et des biens industriels hors énergie (GA en %)
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Si 'inflation reste durablement supérieure a I'objectif d’inflation, la BCE pourra étre amenée a monter ses taux d’intérét.
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Seconde configuration ou la BCE devrait remonter ses taux d’intérét : hausse des prix
de I’énergie, déclenchant une boucle prix-salaires

La guerre au Moyen-Orient a conduit a une hausse trées forte des prix du pétrole (Graphique 8) et du gaz naturel (Graphique 9).

Graphique 8 Graphique 9
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Cette hausse des prix des énergies fossiles va conduire a une hausse du prix a la consommation de I'énergie a partir de mars-
avril 2026 (Graphique 10).

Graphique 10
Zone euro : indice des prix a la consommation de
I'énergie (GA en %)
50 r 50
40 40
30 30
20 20

10 A F 10
1 N V'V ot
LA A A

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Comparant avec les hausses de prix du pétrole et du gaz observées en 2022, au moment du début de la guerre en Ukraine, on peut
anticiper une hausse des prix de I'énergie, si les prix du pétrole et du gaz restaient au niveau présent, de 18 %, d’ol une hausse de
linflation d'ensemble de 1,6 point (I'énergie pése 9 % dans I'indice des prix de la zone euro). Ce supplément d'inflation déclencherait
probablement une hausse supplémentaire des salaires, des coiits salariaux, donc de I'ensemble des prix de consommation,
si la hausse des prix de I'énergie durait suffisamment longtemps. Si la guerre au Moyen-Orient ne cesse pas rapidement, il faut
s'attendre a que la BCE réagisse a la hausse de I'inflation sous-jacente (Graphique 6 plus haut), comme elle I'a fait a partir de
I'été 2022 (Graphique 11).

Graphique 11
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Synthése ; dans quelle configuration la BCE ne monterait pas ses taux d’intérét en
2026 ?

La BCE pourrait ne pas monter ses taux d'intérét si :
- la guerre au Moyen-Orient cessait rapidement, avec une normalisation rapide de la production de pétrole et de gaz naturel ;

- le développement de l'intelligence artificielle entrainait, comme aux Etats-Unis, des gains de productivité et un recul de
linflation.
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