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Y a-t-il vraiment besoin d’une
politique monétaire restrictive ?

LaBCE arelevé le taux de la facilité de dépot de 2 % a 2,5 %, et les intervenants des
marchés financiers anticipent une hausse supplémentaire de 50 points de base du
taux directeur. Par ailleurs :

- la BCE poursuit la réduction de la taille de son bilan, a hauteur de 35
milliards d’euros par mois, du fait de I'arrét des réinvestissements au titre
des différents programmes;;

- les taux d'intérét a long terme montent (le taux a 10 ans est de 3,30 % en
Allemagne et de 4,80 % en France) en raison de I'insuffisance mondiale
d’épargne ; les taux d’intérét a long terme sont donc supérieurs au taux de
croissance nominale.

Les conditions monétaires et financiéres dans la zone euro sont donc restrictives.
Le sont-elles trop ?

Certes, I'inflation atteint 4 % au mois d’octobre 2026 dans la zone euro. Mais il n’y
a pas de signe d’accélération des salaires et l'inflation hors énergie et produits
alimentaires non transformés ne s’éléve qu’a 2,2 %, soit un niveau proche de celui
des swaps d’inflation a 10 ans (2,14 %). La question centrale est donc la suivante :
la BCE doit-elle continuer a contribuer a la hausse des taux d’intérét a long terme
en poursuivant la réduction de la taille de son bilan (le quantitative tightening) ? Le
risque est de faire reculer I'investissement des entreprises et I'investissement en
logement, et d’accélérer la hausse des taux d’endettement public.
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Des conditions monétaires et financiéres de plus en plus restrictives dans la zone euro

Les conditions monétaires et financiéres deviennent de plus en plus restrictives dans la zone euro avec :

- la hausse effective et la hausse anticipée des taux directeurs de la BCE (graphiques 1a, 1b et 1c) ;
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- la poursuite du quantitative tightening (la BCE continue de réduire la taille de son bilan, graphique 2) ;

Graphique 2
Zone euro : base monétaire (en Md€)
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- lahausse des taux d’intérét a long terme nominaux et réels (graphiques 3a et 3b).
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Graphique 3a
Taux des emprunts d'Etat a 10 ans (en %)
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Graphique

Zone euro : taux réel des emprunts d'Etat a 10 ans (en %)
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La question est dés lors la suivante: le risque d’inflation justifie-t-il des conditions monétaires et financiéres aussi

restrictives ?

Y a-t-il un risque élevé d’inflation dans la zone euro ?

L’inflation totale atteint 4 % au mois d’'octobre 2026 dans la zone euro (graphique 4a). Cette poussée d'inflation est due aux
hausses des prix de I'énergie et des produits alimentaires non transformés (graphique 4b).

Graphique 4a
Zone euro : inflation (IPCH, GA en %)
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Graphique 4b

Zone euro : prix a la consommation de I’énergie et des
produits alimentaires non transformés* (GA en %)
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* Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH).

Pour l'instant, on ne voit pas de signe de transmission des hausses des prix de I'énergie et de I'alimentation dans les salaires ou
dans l'inflation hors énergie et produits alimentaires non transformés (graphiques 5a et 5b).

Graphique 5a

Zone euro : rémunération nominale par salarié (GA en %)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
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Graphique 5b

Zone euro : inflation hors énergie et produits alimentaires
non transformés (IPCH, GA en %)

Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil.
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L’indicateur de suivi des salaires (wage tracker) de la BCE, actualisé a partir des accords salariaux signés, fait ressortir une
hausse attendue des salaires de 2,6 % en 2026 et de 2,7 % au premier trimestre 2027. Méme avec des gains de productivité
modestes, le colt salarial unitaire de la zone euro devrait progresser de moins de 2 % en 2027.

Les risques associés a une politique monétaire et financiére restrictive

Ces risques sont clairement identifiés :

- freinage de I'investissement des entreprises (graphique 6a) et de I'investissement en logement (graphique 6b) ;

accélération de la hausse des taux d’endettement public (graphique 7).

Graphique 6a Graphique 6b
Zone euro : investissement des sociétés non financiéres Zone euro : investissement en logements
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Graphique 7
Zone euro : dette publique (en % du PIB valeur)
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Synthese : la BCE doit étre certaine qu’il y a une menace de hausse de 'inflation sous-
jacente avant de continuer a mener une politique monétaire restrictive

En relevant ses taux d'intérét directeurs et en continuant de réduire la taille de son bilan, la BCE anticipe que la hausse de l'inflation
totale entrainera une accélération de la hausse des salaires et une hausse de linflation sous-jacente, ce qu’on ne voit pas
aujourd’hui.

Il faut qu'elle soit sdrre qu'une hausse de l'inflation sous-jacente menace, car une politique monétaire et financiére restrictive comporte
des inconvénients trés importants : un recul de I'investissement, alors qu'il y a déja sous-investissement, et une accélération de la
hausse du taux d’endettement public, alors qu'il augmente déja rapidement.
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