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Les banques centrales au défi de I'inflation pétroliere

POLITIQUE MONETAIRE Alors que les prin-
cipaux instituts d’émission de la planéte, dont
la Banque nationale suisse, se réunissent en
milieu de semaine, le risque de stagflation
provoqué par le coiit du baril de brut est dans
tous les esprits. Des mesures doivent-elles
étre prises?

SEBASTIEN RUCHE

Avecla crise en Iran, les marchés financiers
s’'intéressent beaucoup a I'inflation et aux
mesures que pourraient prendre les grandes
banques centrales. Outre la Banque nationale
suisse, la Réserve fédérale américaine (Fed), la
Banque centrale européenne (BCE) et celles
du Japon et d’Angleterre se réuniront juste-
ment entre mercredi et jeudi. Quelles déci-
sions peuvent-elles prendre pour éventuelle-
ment limiter le renchérissement, alors que le
pétrole vaut toujours une centaine de dollars le
baril (101,78 dollars, en recul de 1,40%, pour le
Brent et 95,19 dollars, en recul de 3,57%, pour
le WTT hier vers 18h15)?

Au début de la guerre, les taux courts et les
rendements des obligations longues ont aug-
menté en paralléle, simultanément, ce qui est
cohérent avec I'anticipation que la hausse des
prix va s'accélérer. Concernant les taux courts,
le marché s’attend dorénavant a ce que la BCE
reléve une fois ces taux cette année — contre
zéro auparavant — et que la Fed continue a lais-
ser les siens inchangés, au lieu de les abaisser.

Mais une hausse des taux courts n’appor-
terait pas de solution a la situation actuelle,
avance Bruno Jacquier, d’Altitude Invest-

ment Solutions, a contre-courant du consen-
sus ambiant: «Nous nous trouvons dans un
choc d’offre. Or les banques centrales ne réa-
gissent jamais a un choc d’offre; je serais tres
surpris que la BCE le fasse.» Un tel choc résulte
de l'augmentation du prix de I'énergie, qui ren-
chérit les transports et le prix des intrants, ali-
mentant la perspective d’'un ralentissement
de la croissance.

Confusion avec 2022

Mais alors, pourquoi les banques centrales
occidentales ont-elles remonté leurs taux d’in-
térét en 2022, pour faire face a un choc de
l'offre? «Ala sortie dela pandémie de covid, on
a beaucoup entendu qu'un choc d’offre s'était
mis en place, mais I'inflation a massivement
accéléré, ce qui a poussé les banques centrales
arelever leur taux. On oublie qu'apres le choc
d’offre, c’est en réalité un choc de demande
qui les a poussées a le faire», poursuit Bruno
Jacquier.

A lépoque, ce choc de demande a découlé
de I’épargne accumulée par les ménages
durant le confinement, notamment grice
aux aides publiques versées dans certains
pays et de la volonté des ménages de consom-
mer lorsque I'économie s’est ouverte a nou-
veau. «Or nous ne nous trouvons pas du tout
dans ce type de configuration, analyse I'’éco-
nomiste genevois. Les ménages ne disposent
pas d’'une épargne plus importante, les son-
dages actuels montrent qu’ils prévoient plu-
tot de restreindre leurs dépenses et I'inflation
n’est pas soutenue par une spirale prix-sa-
laires», c’est-a-dire une vague d’augmenta-

tions de salaire obtenues pour faire face a la
hausse des prix et qui alimentent a leur tour
cette derniére.

Contrairement a 2022 ou a d’autres épisodes
historiques comme le choc pétrolier de 1973, les
salariés ne sont actuellement pas en mesure
d’obtenir de fortes augmentations, puisque
la main-d’ceuvre ne manque pas et, avec un
impact plus marginal, 'TA met la pression sur
les salaires, notamment dans I'informatique,
ou les humains sont plus susceptibles d’étre
remplacés.

Privilégier la croissance

Cette différence explique d’ailleurs pourquoi
une véritable stagflation ne devrait pas s’ins-
taller actuellement: la hausse des prix n’est pas
entretenue par une boucle prix-salaires et on
ne note pas d’exubérance du c6té de la consom-
mation.

«Une hausse des taux d’intérét ne ferait pas
baisser le cours du pétrole, a moins de provo-
quer une récession qui anéantirait la consom-
mation, mais ce n’est certainement pas ce que
les banques centrales ont en téte», conclut notre
interlocuteur. Que peuvent-elles faire, alors?
Mettre fin ala guerre, débloquer le détroit d’Or-
muz ou utiliser les réserves stratégiques d’hy-
drocarbures n'est pas de leur ressort.

A Tl'inverse, soutenir la croissance fait partie
de leur mission, mais en courant le risque
qu'un abaissement des taux alimente I'infla-
tion. Reste doncla solution de «poursuivre leur
stratégie initiale, visant & soutenir la croissance
sans se soucier de cette inflation exogene»,
conclut Bruno Jacquier. s



