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Les Banques Centrales n’ont plus une action
préventive : quelles conséquences ?

Les Banques Centrales avaient appris au cours du temps a avoir une
action préventive c'est-a-dire a réagir précocement au cycle
économique et au risque d’inflation. Ce n’est absolument plus le cas
aujourd’hui, comme le montrent les comportements de la Réserve
Fédérale, de la BCE, de la Banque d'Angleterre. Les Banques
Centrales aujourd’hui, apparemment, attendent le plus longtemps
possible pour réagir.

Ceci implique que si des pressions inflationnistes devaient apparaitre,
elles ne seraient combattues que tres tardivement, et que compte-
tenu des délais d’action de la politique monétaire, ces pressions
auraient le temps de faire apparaitre une inflation forte, difficile a
combattre, ce que voulait précisément éviter le comportement
antérieur de réaction précoce des Banques Centrales.
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Les Banques Centrales avaient appris a avoir une action

préventive

Depuis les années 1980, les Banques Centrales ont appris avoir une action préventive,
c'est-a-dire a passer a des politiques monétaires restrictives trés tot, dés que le risque de
pression inflationniste apparait. Regardons les situations des Etats-Unis, de la zone euro, du

Royaume-Uni.

Cette politique de réaction anticipée de la Banque Centrale au risque inflationniste s’est

vue :

- aux Etats-Unis en 1987, 1994, 2004 (graphiques 1a/blc) ;

- au Royaume-Uni en 1987, 2004 (graphiques 3a/b/c) ;

- dans la zone euro en 1988, 1999, 2006, 2011 (graphiques 2a/b/c).

Graphique 1a
Etats-Unis : inflation et taux Fed Funds
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Graphique 1c
Etats-Unis : colt salarial unitaire et taux Fed Funds
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Graphique 1b
Etats-Unis : taux de chémage et taux Fed Funds
(en %)
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Graphique 2a
Zone euro : inflation et taux repo euro*
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Graphique 2b
Zone euro : taux de chémage et taux repo euro*
(en %)
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Graphique 3a
Royaume-Uni : inflation et taux de base BoE
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Graphique 2c
Zone euro : colt salarial unitaire et taux repo euro*
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Graphique 3b
Royaume-Uni : taux de chémage et taux de base
BoE (en %)
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Graphique 3c
Royaume-Uni : coat salarial unitaire et taux de base

BoE
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Mais aujourd’hui, les Banques Centrales réagissent trés

tardivement

Aux Etats-Unis, aprés la hausse du mois de décembre 2016, le taux des Fed Funds est a
0,75% alors que les Etats-Unis sont au plein emploi (graphique 1b), que les colits salariaux
augmentent assez rapidement (graphique 1c), que l'inflation anticipée augmente fortement

(graphiques 4a/b).



Graphique 4a
Swaps d'inflation a 5 ans (en %)
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Graphique 4b
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Au Royaume-Uni, l'inflation (graphique 3a) va augmenter fortement avec la hausse du prix
du pétrole (graphique 5), avec la dépréciation de la livre sterling (graphique 6), avec le plein
emploi et la hausse des co(ts salariaux (graphiques 3b/c).
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Graphique 5
Prix du pétrole (Brent, $/baril)
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Graphique 6
Taux de change de la livre par rapport a I'euro
(1€=..£)
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Dans la zone euro, méme si le chémage est élevé (graphique 2b), I'inflation anticipée a
nettement remonté avec la hausse du prix du pétrole (graphiques 4a/b), l'inflation devrait en
2017 étre voisine de 2% (graphique 7).

Graphique 7
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Synthése : quel est alors le risque ?

Au lieu de réagir trées précocement au risque d’inflation, les Banques Centrales des
grands pays de OCDE ont choisi aujourd’hui de réagir trés tardivement au risque
inflationniste. Il est vrai que ce risque est évidemment faible par rapport au passé (graphiques
1a/2a/3a plus haut).

Mais on sait aussi que les délais d’action de la politique monétaire sur I’économie sont
longs, au moins 18 mois.

Ceci implique que, si des pressions inflationnistes apparaissent, elles pourront se
développer plus que dans le passé, donc que des pics d’inflation vont apparaitre, plus
élevés que dans le passé.
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