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septembre 2022 - [n” 640] Quel est le probléme si la BCE ne

lutte pas contre l’'inflation ?

Quelles seraient les conséquences d'une situation ou la BCE choisit de ne pas
lutter contre l'inflation, et de privilégier d’autres objectifs (soutien de l'activité et
de I'emploi, soutien de linvestissement, en particulier dans la transition
énergétique, marges de manceuvre fortes des politiques budgétaires...) ?

= Les intervenants des marchés financiers, les ménages et les entreprises
s’apercevraient progressivement de ce choix ; il en résulterait la perte de la
crédibilité anti-inflationniste de la BCE et la hausse de toutes les
anticipations d'inflation ;

= la hausse des anticipations d'inflation entrainerait I'accélération de
linteraction entre prix et salaires, et une dynamique de [linflation la
conduisant vers un niveau plus élevé ;

= ce niveau élevé d'inflation correspondrait a une situation ou les différents
types de revenus obtiendraient une indexation plus forte vis-a-vis de
linflation, d’ou une forte fragilité de I'économie de la zone euro vis-a-vis des
chocs inflationnistes ;

=  ce choix ferait des gagnants (les détenteurs d’actifs financiers dont les
prix monteraient avec les taux d’intérét réels négatifs, I'industrie qui
bénéficierait de la dépréciation de I'euro) et des perdants (les titulaires
de revenus non indexés, si lindexation n'est pas générale, les
ménages modestes qui épargnent surtout en actifs monétaires et en
obligations).

On voit qu’en termes de bien-étre, le choix de la BCE de ne pas réagir a
linflation aurait :

m des effets positifs macroéconomiques (soutien de 'emploi, de la croissance,
de l'investissement, des marges de manceuvre budgétaires) ;

Patrick Artus m des effets négatifs microéconomiques (fragilité de I'économie avec la

réindexation des revenus, effets redistributifs défavorables) ;
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Supposons que la BCE choisit de ne pas lutter contre I'inflation

Nous supposons que la BCE choisit de ne pas lutter contre I'inflation de la zone euro, de maintenir des taux d’intérét
faibles (ce que les marchés financiers supposent aujourd’hui, graphique 1), afin de privilégier d’autres objectifs : soutien
de I'activité et de 'emploi (graphique 2a), soutien de I'investissement (graphique 2b), en particulier dans la transition
énergétique, maintien de marges de manceuvre budgétaires fortes (graphique 2c).

Graphique 1
Zone euro : contrat Euribor (3 mois)
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Quelles seraient les conséquences du choix par la BCE de ne plus lutter contre I'inflation ? Quelles seraient les
conséquences positives et négatives de ce choix ?

Quatre conséquences majeures du choix par la BCE de ne plus lutter contre
'inflation

1. Conséquence n° 1 : perte de la crédibilité anti-inflationniste et hausse de toutes les anticipations d’inflation.

Les intervenants des marchés financiers, les ménages et les entreprises s’apercevraient progressivement que la BCE
ne lutte plus contre l'inflation (graphique 3).
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Graphique 3
Zone euro : inflation et taux repo euro
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Il en résulterait la perte de la crédibilité anti-inflationniste de la BCE et, progressivement, la hausse de toutes les
anticipations d’inflation (graphiques 4a/b).

Graphique 4a Graphique 4b
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2. Conséquence n° 2 : avec la hausse des anticipations d’inflation, I’accélération de I'interaction entre salaires et
prix dans la zone euro.

Si l'inflation anticipée devient plus forte :
- les entreprises sont incitées a augmenter plus rapidement leurs prix ;
- les ménages sont incités a réclamer des hausses plus fortes de salaire.

Cela implique une interaction plus forte entre les prix et les salaires, aboutissant a une inflation plus forte. Ce
processus est en cours de réalisation aujourd’hui, avec I'accélération progressive des salaires et des prix (graphiques 5a/b).
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Graphique 5a
Zone euro : salaire nominal par téte et
inflation
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3. Conséquence n° 3 : une hausse du degré d’indexation des salaires au prix des différents types de revenus.

Sil'inflation devient plus forte, les titulaires des différents types de revenus (salaires, retraites, prestations sociales...)
obtiennent plus facilement une indexation importante de leur revenu sur les prix, puisque la non-indexation des
revenus sur les prix devient trés colteuse pour les titulaires de ces revenus. Une économie ou l'indexation de
I’ensemble des revenus sur les prix est forte est une économie instable, ou les chocs inflationnistes sont fortement
démultipliés, comme on l'avait vu au début des années 1980 (graphique 6).

Graphique 6
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4. Conséquence n° 4 : Le choix par la BCE de ne pas réagir a I'inflation ferait des gagnants et des perdants :

- les détenteurs d’actifs dont les prix monteraient avec la faible réaction de la BCE a I'inflation (graphique 3,
graphique 7), comme I'immobilier, les actions, seraient clairement gagnants (graphique 8) ;

Graphique 7
Zone euro : taux d'intérét réel a 10 ans sur les emprunts
d'Etat (déflaté par le swap d'inflation a 10 ans)

Graphique 8
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- TPindustrie, qui profiterait de la dépréciation de I’euro due aux taux d’intérét bas (graphique 9) serait gagnante,
alors que ceux qui sont pénalisés par la hausse des prix des importations seraient perdants ;

Graphique 9
Taux de change euro-dollar (1€ = ...$)
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- au contraire, les titulaires de revenus non indexés seraient perdants ;

- ainsi que les ménages modestes qui épargnent surtout en actifs financiers payant des taux d’intérét a court terme
ou obligataires restés bas (graphique 10).

Graphique 10
Zone euro : taux repo euro et taux d'intérét
a 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)
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Synthése : identifier les effets positifs ou négatifs du choix de la BCE de ne pas
réagir a I'inflation

Que la BCE décide de ne pas réagir a l'inflation aurait des effets macroéconomiques favorables :

- soutien de I'emploi, de la croissance, de l'investissement ;

- maintien de marges de manceuvre budgétaires importantes.

Mais elles auraient aussi :

- des effets microéconomiques défavorables : fragilité de 'économie avec la réindexation des revenus aux prix, effets
redistributifs en défaveur des ménages modestes ;

- des effets redistributifs des ménages et des services vers I'industrie dus a la dépréciation de I'euro.
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Il s’agit donc essentiellement d’'un choix entre les bienfaits macroéconomiques et les inconvénients microéconomiques
de ce que la Banque Centrale ne réagisse pas a l'inflation :

- du coté des bienfaits macroéconomiques, soutien de I'activité, de 'emploi, de l'investissement, des marges de manceuvre
budgétaires, de la compétitivité de I'industrie ;

- du cété des inconvénients microéconomiques, fragilité d’'une économie indexée, effets redistributifs défavorables aux
ménages modestes (avec le maintien d’'un rendement faible de leur épargne, avec la dégradation des termes de I'échange).
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