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Quel est le problème si la BCE ne 
lutte pas contre l’inflation ? 

Quelles seraient les conséquences d’une situation où la BCE choisit de ne pas 
lutter contre l’inflation, et de privilégier d’autres objectifs (soutien de l’activité et 
de l’emploi, soutien de l’investissement, en particulier dans la transition 
énergétique, marges de manœuvre 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 entraînerait l’accélération de 
l’interaction entre prix et salaires, et une dynamique de l’inflation la 
conduisant vers un niveau plus élevé ; 

 ce niveau élevé d’inflation correspondrait à une situation où les différents 
types de revenus obtiendraient une indexation plus forte vis-à-vis de 
l’inflation, d’où une forte fragilité de l’économie de la zone euro vis-à-vis des 
chocs inflationnistes ; 

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

On voit qu’en termes de bien-être, le choix de la BCE de ne pas réagir à 
l’inflation aurait : 

 des effets positifs macroéconomiques (soutien de l’emploi, de la croissance, 
de l’investissement, des marges de manœuvre budgétaires) ; 

 des effets négatifs microéconomiques (fragilité de l’économie avec la 
réindexation des revenus, effets redistributifs défavorables) ; 

 s’il y a dépréciation de l’euro en conséquence de ce choix, évolution 
favorable à l’industrie et défavorable aux autres secteurs d’activité et aux 
ménages avec la détérioration des termes de l’échange. 

 

mailto:%20flash.economie@natixis.com
mailto:patrick.artus-ext@natixis.com
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus


 

Flash Economie 

 

   2 

C2 - Internal NatixisC2 - Internal Natixis

Supposons que la BCE choisit de ne pas lutter contre l’inflation 

Nous supposons que la BCE choisit de ne pas lutter contre l’inflation de la zone euro, de maintenir des taux d’intérêt 
faibles (ce que les marchés financiers supposent aujourd’hui, graphique 1), afin de privilégier d’autres objectifs : soutien 
de l’activité et de l’emploi (graphique 2a), soutien de l’investissement (graphique 2b), en particulier dans la transition 
énergétique, maintien de marges de manœuvre budgétaires fortes (graphique 2c). 
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Graphique 1
Zone euro : contrat Euribor (3 mois)
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Graphique 2a 
Zone euro : emploi
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Sources : Refinitiv, Eurostat, BCE, NATIXIS
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Graphique 2b
Zone euro : investissement net total des 
entreprises (valeur, en % du PIB valeur)

Sources : Refinitiv, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 2c
Zone euro : déficit public 

(en % du PIB valeur)

Sources : Refinitiv, Eurostat, Prévisions NATIXIS

 
 
Quelles seraient les conséquences du choix par la BCE de ne plus lutter contre l’inflation ? Quelles seraient les 
conséquences positives et négatives de ce choix ? 

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

1. Conséquence no 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

 Inflation (CPI, GA en %)  Taux repo euro (en %)

Sources : Refinitiv, BCE, NATIXIS

 

 
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). 
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Graphique 4a
Zone euro : swap d'inflation à 5 ans 

(zéro coupon)
 Swap d'inflation à 5 ans
 Swap d'inflation à 5 ans dans 5 ans

Sources : Refinitiv, NATIXIS
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Zone euro : inflation anticipée (en %)
 BCE : anticipation inflation à long terme
 Consensus forecast : inflation anticipée dans 1 an

Sources : Refinitiv, BCE, Consensus forecast, NATIXIS

 
 
2. Conséquence no 2 : avec la hausse des anticipations d’inflation, l’accélération de l’interaction entre salaires et 

prix dans la zone euro. 

Si l’inflation anticipée devient plus forte :  

- les entreprises sont incitées à augmenter plus rapidement leurs prix ; 

- les ménages sont incités à réclamer des hausses plus fortes de salaire. 

Cela implique une interaction plus forte entre les prix et les salaires, aboutissant à une inflation plus forte. Ce 
processus est en cours de réalisation aujourd’hui, avec l’accélération progressive des salaires et des prix (graphiques 5a/b). 
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Graphique 5a 
Zone euro : salaire nominal par tête et 

inflation
 Salaire nominal par tête (GA en %)
 Inflation (CPI, GA en %)

Sources : Refinitiv, Eurostat, NATIXIS
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Graphique 5b 
Zone euro : prix du PIB, PPI total et PPI hors 

énergie (GA en %)

 Prix du PIB  PPI total  PPI hors énergie

Sources : Refinitiv, NATIXIS

 
 
3. Conséquence no 3 : une hausse du degré d’indexation des salaires au prix des différents types de revenus. 

Si l’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 très coûteuse pour les titulaires de ces revenus. Une économie où l’indexation de 
l’ensemble des revenus sur les prix est forte est une économie instable, où les chocs inflationnistes sont fortement 
démultipliés, comme on l’avait vu au début des années 1980 (graphique 6).  
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4. Conséquence no 4 : Le choix par la BCE de ne pas réagir à l’inflation ferait des gagnants et des perdants : 

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

-3

-2

-1

0

1

2

3

-3

-2

-1

0

1

2

3

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Sources : Refinitiv, NATIXIS

Graphique 7 
Zone euro : taux d'intérêt réel à 10 ans sur les emprunts 

d'Etat (déflaté par le swap d'inflation à 10 ans)
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Graphique 8 
Zone euro : prix des maisons et indice 
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- l’industrie, qui profiterait de la dépréciation de l’euro due aux taux d’intérêt bas (graphique 9) serait gagnante, 
alors que ceux qui sont pénalisés par la hausse des prix des importations seraient perdants ; 

 

 
- 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’intérêt à court terme 
ou obligataires restés bas (graphique 10). 

 

Synthèse : identifier les effets positifs ou négatifs du choix de la BCE de ne pas 
réagir à l’inflation 

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

- soutien de l’emploi, de la croissance, de l’investissement ; 

- maintien de marges de manœuvre budgétaires importantes. 

Mais elles auraient aussi :  

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

- des effets redistributifs des ménages et des services vers l’industrie dus à la dépréciation de l’euro. 
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Taux de change euro-dollar (1€ = ...$)
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Graphique 10 
Zone euro : taux repo euro et taux d'intérêt 

à 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)
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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 à l’inflation : 

- du côté des bienfaits macroéconomiques, soutien de l’activité, de l’emploi, de l’investissement, des marges de manœuvre 
budgétaires, de la compétitivité de l’industrie ; 

- du côté 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 l’échange).  
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A Hong Kong, ce document est destiné exclusivement aux investisseurs professionnels au sens de la Securities and Futures Ordinance (Cap. 571) de Hong Kong et règlements afférents. 
La filiale Natixis Singapour est réglementée par la Monetary Authority of Singapore. Ce document est destiné exclusivement aux Institutional Investors, Accredited Investors and Expert Invertors au sens de la section 4A de la Securities and Futures 
Act de Singapour. 
En Chine continentale, les activités bancaires des succursales Natixis Shanghai et Natixis Beijing sont réglementées par la Commission chinoise de contrôle bancaire, la Banque populaire de Chine et l’Administration nationale des changes. Ce 
document est exclusivement destiné aux investisseurs professionnels autorisés à négocier l’achat du type de produit offert ou vendu. Il appartient aux investisseurs professionnels de la République populaire de Chine (RPC) d’obtenir les approbations, 
licences, contrôles et enregistrements requis auprès des autorités gouvernementales compétentes (y compris, sans s’y limiter, la Commission chinoise de contrôle bancaire, la Banque populaire de Chine, l’Administration nationale des changes et la 
Commission de régulation des marchés financiers), et de respecter la réglementation de la RPC y compris, sans s’y limiter, tous les règlements relatifs au marché des changes et aux investissements étrangers.  
A Taïwan, la filiale Natixis Taipei est réglementée par la Commission de contrôle financier de Taïwan. Ce document est exclusivement destiné aux investisseurs professionnels de Taïwan pour référence seulement. 
En Corée du Sud, ce rapport de recherche est fourni gratuitement à titre de commodité seulement. Toutes les informations contenues dans ce document sont factuelles et ne traduisent pas l’opinion ou le jugement de Natixis. Elles ne peuvent pas 
être considérées comme une offre, une promotion, une sollicitation ou un conseil relatif à tout produit d’investissement qui y serait mentionné. 
En Australie, Natixis possède la filiale en propriété exclusive Natixis Australia Pty Limited (NAPL). NAPL est enregistrée auprès de l’Australian Securities & Investments Commission et est détentrice d’une licence de services financiers australiens 
(no 317114) qui lui permet d’offrir des services financiers à des clients « de gros » en Australie. Les détails concernant la licence de services financiers australiens sont fournis sur demande. 
Natixis S.A. n’est pas un établissement de dépôt autorisé selon l’Australian Banking Act de 1959, et n’est pas réglementée par l’Australian Prudential Regulation Authority. Toute référence de ce document à des activités bancaires concerne les 
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Natixis est agréée par l’ACPR et régulée par la Dubai Financial Services Authority (DFSA) pour l’exercice de ses activités au Dubai International Financial Centre (DIFC). Ce document n’est diffusé qu’aux clients professionnels au sens des règles de 
la DFSA ; s’il ne possède pas cette qualification, le destinataire doit retourner le document à Natixis. Le destinataire reconnaît que le document ainsi que son contenu n’ont été approuvés par aucun régulateur ou autorité gouvernementale des pays 
du Conseil de Coopération du Golfe ou du Liban.  
A Oman, Natixis ne possède aucune antenne ni représentation enregistrée, ne mène pas d’activités bancaires et n’offre pas de services financiers. En conséquence, Natixis n’est pas réglementée par la Banque centrale (CBO) ou l’Autorité des 
marchés de capitaux (CMA) d’Oman. 
Ce document a été élaboré par Natixis.  
Les informations contenues dans ce document sont exclusivement fournies à des fins de discussion et ne constituent pas une offre de titres à Oman au sens de la Loi sur les sociétés commerciales d’Oman (décret royal 4/74) ou de la Loi sur le 
marché des capitaux d’Oman (décret royal 80/98), ni une offre de vente ou la sollicitation d’une offre d’achat de titres étrangers à Oman au sens de l’article 139 des Règlements exécutifs de la Loi sur le marché des capitaux d’Oman (décision 1/2009 
de la CMA). 
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Au Qatar, les informations contenues dans ce document ont été rassemblées de bonne foi, avec toutes les précautions et l’attention raisonnables voulues. A notre connaissance, ces informations étaient justes au moment de leur publication et 
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