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L'inflation galopante
reste la priorité absolue
de la BCE

Le resserrement

de la politique
monétaire accentue la
fragmentation financiere
dans la zone euro

La capacité de la BCE a relever ses taux dépendra
de la solidité de IPoutil anti-fragmentation

La BCE est déterminée a resserrer sa politique monétaire face a I’inflation
record. Toutefois, en freinant I’inflation, la BCE court le risque de précipiter
I’économie dans une phase de récession ou de déclencher une flambée des
colits de la dette périphérique, comme en 2012. Les marchés tirent déja la
sonnette d’alarme. C’est notamment le cas en Italie ol ce mois-ci, pour la
premiére fois depuis 2014, la dette souveraine a bondi au-dessus de 4 %, les
investisseurs s’inquiétant des premiers pas de la BCE vers la normalisation
de sa politique monétaire.

Linflation élevée reste un défi majeur

* 'inflation globale dans la zone euro a atteint un nouveau record de 8,1 % en mai. Les
pressions inflationnistes ont été exacerbées par la guerre en Ukraine et la poursuite des
mesures de confinement en Chine. Les chaines d’approvisionnement mondiales restent
sous pression. Les prix de I'’énergie sont 39 % au-dessus de leur niveau d’il y a un an.

» Nous ne nous attendons pas a ce que l'inflation globale plafonne avant le mois d’octobre. De
plus, I'inflation sous-jacente a continué a progresser et pourrait a nouveau surprendre a la
hausse au second semestre. Les entreprises sont de plus en plus nombreuses a augmenter
leurs prix pour compenser la hausse record des colts de production. Tandis gu’en zone
euro la demande pourrait étre soutenue par des mesures gouvernementales ciblées ou
par une hausse des salaires.

La Banque centrale européenne reste déterminée a lutter contre I’inflation

» LaBCE est toujours bien plus préoccupée par le risque de perte d’ancrage des anticipations
d’inflation que par les risques baissiers pesant sur la croissance. « Plus les chiffres de
I'inflation se maintiennent a leur niveau élevé actuel, plus il est probable que les négociations
salariales, la hausse des salaires d’entrée et la renégociation des conventions existantes
se concrétisent. » (Christine Lagarde).

* Les banques centrales ont peur de perdre leur crédibilité. « Linflation est excessivement
élevée et devrait rester au-dessus de notre objectif pendant un certain temps ». « Le Conseil
des gouverneurs veillera a ce que I'inflation revienne a notre objectif de deux pour cent a
moyen terme. » (Christine Lagarde).

* Nous maintenons donc notre prévision d’une hausse de 25 points de base en juillet, suivie
de hausses de 50 points de base en septembre et octobre.

La BCE est confrontée a deux dilemmes dans sa lutte contre I’inflation

* Une banque centrale dispose de peu d’« outils » pour lutter contre I'inflation induite par les
coUts sans nuire a la croissance. Or dans la zone euro, I'inflation est essentiellement liée
a des facteurs exogénes comme les colts élevés de I'énergie et les perturbations des
chaines d’approvisionnement et la BCE doit resserrer sa politique monétaire pour limiter
la transmission de la hausse des prix dans I'économie.

« Le resserrement de la politiqgue monétaire accentue la fragmentation financiére dans
la zone euro. Face a ce risque de fragmentation financiére, il convient de surveiller les
obligations périphériques en se concentrant sur les rendements et non seulement sur les
spreads, car dans un pays fortement endetté, le colt de la dette ne peut étre supérieur
a la croissance nominale, sur une durée prolongée. Or, le niveau élevé d’endettement en
Europe, et notamment en Italie, suscite d’ores et déja des inquiétudes.

La capacité de la BCE a relever ses taux dépendra de la solidité de I’outil anti-
fragmentation

* Les marchés tirent déja la sonnette d’alarme. En Italie ce mois-ci, pour la premiére fois
depuis 2014, la dette souveraine a bondi au-dessus de 4 % les investisseurs s’inquiétant
des premiers pas de la BCE vers la normalisation de sa politique monétaire.

* Lesachats de dette souveraine par la BCE devraient étre ciblés. Les niveaux d’inflation ne
permettent plus a la BCE de recourir a des programmes d’achat d’actifs a grande échelle
pour maintenir le rendement des obligations périphérigques a des niveaux bas. La BCE veut
limiter la pression haussiére sur les spreads en s’appuyant sur (1) la flexibilité en matiere
de réinvestissement du PEPP et (2) sur un « outil anti-fragmentation ». Les détails de ce
nouveau dispositif de protection devraient étre annoncés en juillet.
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B « A l'occasion du Forum des banques centrales & Sintra, la présidente de la BCE Christine
THEMATIQUE Lagarde a expliqué que « le nouvel instrument devra étre efficace tout en restant
proportionné et devra intégrer des mécanismes de garantie suffisants pour préserver la
dynamiqgue vers une politique budgétaire saine des Etats membres ». Le défi pour la BCE

est de trouver le bon équilibre entre les attributions des gouvernements et celles de la
banqgue centrale.

La capacité de la BCE

a relever ses taux » Lacapacité de la BCE arelever ses taux dépendra de la solidité de I'outil anti-fragmentation.
dépendra de la solidité « L’évolution des marchés de taux euro dépendra fortement de I’évolution du secteur de
de 'outil I’énergie, des choix politiques (soutien budgétaire) et monétaires (arbitrage entre inflation

. . et croissance, outil anti-fragmentation).
anti-fragmentation 9 )
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