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La hausse des taux 

d’intérêt par la BCE est-elle 

une erreur de politique 

monétaire ? 

 
La BCE est aujourd’hui confrontée :  

- à une inflation supérieure à l’objectif d’inflation (en mai 2026, sur un an, 

3,2 %  pour l’inflation totale, 2,4 % pour l’inflation hors énergie, 3,5 % 

pour les prix des services) ; 

- à une croissance de la zone euro très faible depuis le deuxième trimestre 

2025, devenue négative au premier trimestre 2026 (-0,2 % pour 

l’ensemble de la zone euro) ; corrigée de la croissance erratique de 

l’Irlande, la croissance du PIB de la zone euro reste toutefois stable à 

0,2 % par trimestre ;  

- à une inflation anticipée par les ménages à trois ans de 2,9 % en avril 

2026 contre 2,6 % en janvier 2026. 

Si la BCE se concentre sur sa cible d’inflation, il est logique qu’elle relève ses taux 

d’intérêt, ce qu’elle a fait le 11 juin 2026 par une hausse de 25 points de base. 

Cette décision risque cependant d’être contreproductive à moyen terme. Si le 

détroit d’Ormuz est réouvert, les prix de l’énergie vont chuter, et il n’y aura pas 

d’accélération des salaires. L’investissement recule déjà dans la zone euro, et s’il y 

a sous-investissement, il y aura dans le futur davantage de pressions inflationnistes 

et/ou une dégradation du commerce extérieur.  

De plus, le taux de chômage reste bas dans la zone euro (6,3 % en avril 2026) 

malgré la faiblesse de la croissance. Pour freiner les salaires (le salaire moyen 

augmente de plus de 3 % en rythme annuel à la fin de 2025), il faudrait une 

politique monétaire très restrictive qui fasse remonter le chômage. La configuration 

économique de la zone euro – inflation, croissance nulle, mais chômage restant 

faible – rend très difficiles les décisions de politique monétaire.  

https://confirmsubscription.com/h/y/9AB3126ACBDD8C9E
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Quelle situation économique dans la zone euro ? 

 

La zone euro est aujourd’hui caractérisée :  

- par une inflation supérieure à l’objectif d’inflation (Graphique 1) : en mai 2026, sur un an, l’inflation totale s’établit à 

3,2 % sur un an, l’inflation hors énergie à 2,4 % et les prix des services (IPCH) à 3,5 %. 

  

 

 

 

 

  

L’inflation sous-jacente (hors énergie et alimentation ou hors énergie et aliments non transformés) demeure toutefois 

stable, et le wage tracker de la BCE – indicateur prospectif fondé sur les accords salariaux en vigueur – pointe vers une 

poursuite de la modération salariale (2,6 % attendus pour la fin de 2026 contre 3 % pour la fin de 2025) ; 

- par une croissance très faible depuis le deuxième trimestre 2025 (Graphique 2). Corrigée de la croissance de l’Irlande, 

qui est très volatile, la croissance du PIB de la zone euro est stable depuis le début de 2025, à 0,2 % par trimestre, alors 

que l’ensemble de la zone euro enregistre une croissance de -0.2 % au premier trimestre 2026 ; 

  

 

 

 

 

 

- par une inflation anticipée par les ménages supérieure à 2 % : en avril 2026, elle atteint 2,9 % à l’horizon de trois ans 

(contre 2,6 % en janvier 2026), et 2,4 % à l’horizon de cinq ans. Les anticipations d’inflation sur les marchés financiers, 

mesurées par le swap d’inflation à 10 ans, ont légèrement augmenté, passant de 2 % au début de 2022 à 2,2 % au 24 juin 

2026. 

 

Quelles conséquences pour les décisions de la BCE ? 

 

On sait que la BCE a comme objectif essentiel le maintien de l’inflation autour de 2 %. Cela explique le relèvement de ses 

taux d’intérêt directeurs de 25 points de base le 11 juin 2026, le taux de facilité de dépôt passant de 2 % à 2,25 % (Graphique 

3). On peut toutefois s’interroger sur la possibilité que cette décision ait constitué une erreur de politique monétaire.  

-2

0

2

4

6

8

10

12

-2

0

2

4

6

8

10

12

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Graphique 1
Zone euro : inflation totale, hors énergie et des services 

(en %)  
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Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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Graphique 2  
Zone euro : PIB (volume, T/T en %)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 



 
 

3 
 

Flash Economie | N°62 – 25 juin 2026  

  

 

 

 

 

 

 

Une erreur de politique monétaire ? 

 

Plusieurs arguments peuvent étayer la thèse selon laquelle la hausse des taux d’intérêt de la BCE a constitué une erreur de politique 

monétaire.  

1) Faiblesse de l’investissement 

Le taux d’investissement recule dans la zone euro (Graphiques 4 et 5), et il y a chroniquement sous-investissement, ce qui 

explique l’absence de gains de productivité depuis 2018 (Graphique 6). A terme, ce sous-investissement sera inflationniste et 

dégradera le commerce extérieur. Relever les taux d’intérêt est complètement contreproductif en situation de sous-investissement.  
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Graphique 3
Zone euro : Taux de dépôt de la BCE (en %)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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Graphique 5
Zone euro : investissement des entreprises (en % du 

PIB) 

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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Graphique 6  
Zone euro : productivité du travail par personne occupée

(100 : 2010.T1)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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Graphique 4  
Zone euro : investissement (T/T en %)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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2) Nécessité de passer à une politique monétaire très restrictive pour faire monter le taux de chômage et lutter contre 

l’inflation 

En raison de la stagnation de la productivité, le taux de chômage est resté faible dans la zone euro, malgré la faiblesse de la 

croissance (Graphique 7). 

 

  

 

 

 

 

 

Il faudrait donc une politique monétaire beaucoup plus restrictive pour faire remonter le chômage et freiner les hausses 

des salaires et l’inflation. Une hausse faible des taux d’intérêt n’aura pas d’effet sur les salaires ou sur l’emploi. 

3) Réouverture du détroit d’Ormuz 

Si la réouverture du détroit d’Ormuz est confirmée, le prix du pétrole va redevenir bas (il est de 73 dollars le baril le 24 juin 2026, 

contre un pic à 120 dollars le baril en mars-avril 2026). Cette baisse du prix du pétrole va conduire à une baisse du prix de la 

consommation d’énergie (Graphique 8), qui à son tour impliquera une inflation totale très faible. Dans ces circonstances, il est 

très improbable que les hausses de salaire deviennent fortes.  

 

  

 

 

 

 

 

Synthèse : la hausse des taux d’intérêt de la BCE de juin 2026 était probablement inutile 

 

La hausse des taux de la BCE le 11 juin 2026 était probablement contreproductive ou inutile pour plusieurs raisons :  

- la zone euro souffre d’un sous-investissement chronique, et renforcer ce sous-investissement est potentiellement 

inflationniste. Toutefois, la hausse des taux de la BCE n’a pas fait monter les taux d’intérêt à long terme, et donc n’a pas 

eu d’effet négatif sur les décisions d’investissement ;  
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Graphique 7
Zone euro : taux de chômage (en %)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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Graphique 8
Zone euro : indice des prix à la consommation de 

l'énergie (GA en %)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil. 
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- il n’y a aucun signe aujourd’hui de hausse plus rapide des salaires ou de hausse de l’inflation sous-jacente : à ce jour, on 

ne détecte pas d’effets de second tour du choc inflationniste ;  

- le taux de chômage étant bas dans la zone euro – et restant bas en raison de l’absence de gains de productivité – une 

hausse de 25 points de base des taux de la BCE ne suffit absolument pas à freiner les salaires ou à faire baisser l’inflation ;  

- le problème d’inflation et le risque d’accélération des salaires vont disparaître si la réouverture du détroit d’Ormuz est 

confirmée et si les prix du pétrole et du gaz naturel reculent.  

Il ne faut pas toutefois exagérer l’effet d’une hausse faible, plutôt symbolique, des taux d’intérêt de la BCE. 
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reçu ce document. Tous les renseignements sur la performance présentés dans ce document sont fondés sur des données historiques et, dans certains cas, sur 
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