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Nous pensons (et ceci semble confirmé par l’analyse économétrique) que le 
véritable objectif de la BCE est, non la stabilité des prix, mais en réalité la 

stabilité des salaires. Ce comportement correspond bien au modèle 
économique allemand : compression des salaires afin d’améliorer la 

compétitivité – coût et favoriser les exportations, intervention de la Banque 
Centrale (Bundesbank) dans les négociations salariales, avec la menace de 
hausse des taux d’intérêt si les salaires augmentent trop vite. On connaît les 

critiques de ce modèle (déformation du partage des revenus au détriment des 
salariés, faiblesse de la demande intérieure). 

 
Compte tenu des perspectives économiques de la zone euro, ce 

comportement de la BCE assure le maintien durable de taux d’intérêt 
extrêmement bas. 
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La BCE a-t-elle un 
objectif de stabilité des 

salaires ? 

Quand on regarde le comportement de la BCE depuis 1999 (graphiques 1 a - b – 
c), on voit : 
 

 − que le taux repo suit l’inflation (2001, 2008) ; 
 

 − qu’il ne suit pas les indicateurs avancés du cycle (les ISM, 2000 – 2001, 
2007 – début 2008) ; 

 
 − qu’il suit aussi les salaires (2000 – début 2001, 2007 – 2008). 

 
Graphique 1 a

Zone euro : inflation et taux directeur
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Sources : Datastream, NATIXIS

Graphique 1 b 
Zone euro : taux directeur, taux d'utilisation 

des capacités et ISM
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Graphique 1  c
Zone euro : taux directeur, salaire nominal par 

tête et coût salarial unitaire (GA en %)
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 D’un point de vue économétrique, la meilleure explication du taux repo euro 

(sur la période 1999 – 2009, en données trimestrielles) est : 
 

 Taux repo – 19,7 + 0,27 taux d’utilisation des capacités + 0,40 coût salarial unitaire (GA) 
(8,6)   (9,9)                                              (4,8) 

 
R2 = 0,71 
 

 c’est-à-dire un lien entre le taux directeur de la BCE et la croissance du coût 
salarial unitaire. 
 

 Ce comportement de la BCE (stabilisation de la croissance des salaires) 
explique certainement la hausse du taux directeur de 2008, qui a beaucoup 
surpris, puisqu’en 2008 les salaires augmentaient beaucoup en raison de la hausse 
des prix des matières premières (graphique 1 c plus haut), puisque, avec un taux 
de chômage qui était encore faible, les salaires s’étaient indexés (graphique 2). 
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 Graphique 2 
Zone euro :  taux de chômage et prix du pétrole 

(dollar/baril)
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Sources : Datastream, NATIXIS

 
 

Il s’agit en fait d’une 
composante normale 
du modèle allemand 

On connaît les caractéristiques du modèle allemand de croissance : 
 
− compression des coûts salariaux (graphiques 3 a – b) afin d’améliorer la 

compétitivité – coût et de stimuler les exportations (graphique 3 c), depuis le 
début des années 1980 à l’exception de la période de la réunification ; 

 
 − de ce fait, et ceci constitue la critique du modèle allemand, déformation du 

partage des revenus au détriment des salariés donc faiblesse de la demande 
des ménages (graphiques 4 a – b), toujours depuis le début des années 1980 
et à l’exception de la période de la réunification ; 

 
 − le point important qui nous intéresse ici est le rôle de la Banque Centrale (de 

la Bundesbank) dans la mise en œuvre du modèle allemand : elle pèse sur 
les négociations salariales en utilisant la menace de hausse des taux 
d’intérêt si les salaires augmentent trop vite. Il y a clairement un lien fort 
entre les hausses de salaires et la politique monétaire en Allemagne 
(graphique 5).  

 
Graphique  3 a

Allemagne : salaire nominal par tête et coût 
salarial unitaire (GA en %)
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Graphique 3 b
Allemagne : salaire nominal par tête et coût 

salarial unitaire (100 en 1970 : 1)
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Graphique 3 c
Allemagne : exportations et commerce mondial 

(volume, 100 en 1970 : 1)
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Graphique 4 a
Allemagne : salaire réel  et productivité 

(100 en 1970 : 1)
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Graphique 4 b

Allemagne : demande des ménages*
(en volume) 
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(*) consommation des ménages + 
invest issements en logement

Graphique 5
Allemagne : salaire nominal par tête et

 taux repo
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Perspectives : des taux 
d’intérêt durablement 

bas en Europe 

Les perspectives économiques ne sont pas favorables : croissance faible et 
chômage élevé (graphique 6), avec le désendettement du secteur privé 
(graphique 7 a), l’accélération de la désindustrialisation (graphique 7 b), le choix 
d’une réduction très rapide des déficits publics (tableau 1). 
 

 Graphique 6
Zone euro : croissance du PIB et taux 

de chômage
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Graphique 7 a
Zone euro : crédit bancaire au secteur privé* 
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(*) ménages + entreprises

Graphique 7 b
Zone euro : emploi manufacturier et 

investissement productif 
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 Tableau 1 
Prévisions des gouvernements de l'évolution des déficits publics  

(en % du PIB) 

  2008 2009 2010 2011 2012 

Allemagne 0 - 3,2 -5,5 - 4,5 - 3,5 
France  - 3,4 - 7,5 - 8 - 6 - 4,6 
Italie - 2,7 - 5,3 - 5 - 3,9 - 2,7 
Espagne - 4,1 - 11,2 - 9,3 - 6,5 - 5,3 
Pays Bas 0,7 - 4,9 - 6,1 - 5 - 4,3 
Grèce - 7,7 - 13,6 - 8,7 - 5,3 - 2,8 
Portugal - 2,7 - 9,3 - 7,8 - 6,1 - 4,1 
Irlande - 7,3 - 14,3 - 11,6 - 10 - 7,2 
Autriche - 0,4 - 3,5 - 4,7 - 4 - 3,3 
Belgique - 1,2 - 5,9 - 4,8 - 4,1 - 3 
Finlande 4,5 - 2,2 - 3,6 - 3 - 2,3 
Zone euro* - 1,69 - 5,69 - 6,37 - 4,96 - 3,79 

(*) Pondération des Pays de la Zone euro 
Sources : nationales, Eurostat, NATIXIS 

 Dans cet environnement, les hausses de salaires deviennent très faibles 
(graphique 8 a), d’autant plus que les entreprises veulent restaurer leur profitabilité 
(graphiques 8 b – c). 
 

 Si la croissance des salaires reste très faible, et si la BCE a effectivement 
comme objectif la stabilité des salaires, alors il est clair que les taux 
d’intervention de la BCE vont rester très bas. 
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Graphique 8 a
Zone euro : salaire nominal par tête (GA en %) 
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Graphique 8 b 
Zone euro : profits nets et taux 

d'autofinancement
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Graphique  8 c
Zone euro :  ROE total
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