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BCE : quand on reparle de déflation

Le taux d’inflation annuel en ao(t a atteint -0,2% dans la zone euro. Elle est négative dans la plupart des
grands pays — Allemagne (-0,1%), ltalie (-0,5%) et Espagne (-0,6%) — a I'exception de la France (+0,2%) et
les Pays-Bas (+0,3%) ou elle est néanmoins en net ralentissement.

Des facteurs temporaires justifient cette baisse : report des soldes en fin d’été, baisse de la TVA en
Allemagne, incorporation tardive des baisses de prix dans les services, notamment le tourisme. La baisse
des prix de I'énergie (-7,8%) contribue largement a ce résultat, mais la croissance de l'indice sous-jacent des
prix hors composantes volatiles affiche aussi un net ralentissement a 0,4% aprés 1,2% en juillet.

Il est désormais évident que l'excés de capacités suscité par la crise engendre des pressions
désinflationnistes qui compensent largement les forces inflationnistes liées a la reprise de la demande et a
des chocs d’offre dans certains secteurs. La BCE I'a acté déja en juin via une révision a la baisse de ses
prévisions d’inflation, non seulement pour cette année, mais aussi a I'horizon 2022 (de 1,6% a 1,3%) et via
une inflation sous-jacente projetée a seulement 0,9% en 2022. Sur le méme horizon, les prévisions des
professionnels (Survey of Professional Forecasters) se sont ancrées sur une inflation sous-jacente a 1,1%.

Dans un contexte ou I'effet du choc pandémique se couple a une tendance longue a la baisse a la fois de
l'inflation (globalisation, flexibilisation du marché du travail, commerce électronique) et du taux d’intérét
naturel (démographie, excés d’épargne, baisse de la productivité), la question de I'efficacité de la politique
monétaire par la poursuite de son objectif d’inflation se pose.

Le débat avait déja été ouvert avant la pandémie par trois banques centrales : la Réserve fédérale, la Banque
du Canada et la BCE. En initiant un processus de révision de leurs stratégies, elles ont posé trés clairement
la question du ciblage de linflation.

La Réserve fédérale est parvenue a une premiéere conclusion : en I'absence d’un taux plancher (une borne
inférieure du taux directeur que la politique monétaire ne peut ou ne veut pas franchir), I'objectif d’inflation
annoncé par l'autorité monétaire réussit a ancrer les anticipations d’inflation des agents et l'autorité
monétaire réussit a atteindre son objectif.

Quand, en revanche, la politique monétaire est contrainte par un taux plancher, notamment en cas de choc
de demande, les anticipations d’inflation contiennent un biais baissier, car les agents percoivent que les
marges de manceuvre de la politique monétaire sont limitées. Les anticipations ne sont donc plus si
parfaitement ancrées a I'objectif d’inflation annoncé.

Ce résultat est d’autant plus probable que I'objectif d’inflation est pergu comme un plafond infranchissable.
Mais si I'objectif de la banque centrale est a atteindre en moyenne sur le moyen terme en ciblant une inflation
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supérieure a l'objectif suite a des périodes ou l'inflation a été inférieure a celui-ci, alors les anticipations
seront plus facilement ancrées a la cible.

C’est ainsi que la Réserve fédérale accepte désormais d’affirmer plus fermement la symétrie de sa politique
de ciblage de l'inflation pour contrer les asymétries propres a une politique monétaire conduite dans un
environnement de taux naturel décroissant avec un taux plancher contraignant.

L’idée d’'une fonction de réaction asymétrique afin d’atteindre un résultat plus symétrique en termes d’inflation
ne devrait pas déplaire a la BCE. Bien que la révision de sa stratégie soit a un stade moins avancé que celui
de la Réserve fédérale, la recherche de la BCE a déja acté I'intérét d’'une politique de ciblage moyen de
Iinflation (average inflation targeting)' permettant I'acceptation de périodes d’inflation supérieure a la cible
pour compenser des périodes d’inflation trop faible. Dans une zone monétaire avec plusieurs taux d’inflation
nationaux, un biais baissier des anticipations d’inflation et une inflation constamment inférieure a la cible ont
des fortes implications re-distributives. Dans un contexte d’ajustement des prix relatifs et de compétitivité,
qui requiert une croissance moins rapide des prix des pays dans la périphérie que dans les pays du centre,
une préférence de ces derniers pour une inflation inférieure a la cible agrégée implique nécessairement une
inflation bien inférieure a la cible dans la périphérie.

Certes, en zone euro, le taux plancher a été repoussé vers le bas par I'abaissement en territoire négatif du
taux de dépdt, renforcé par I'abaissement du taux des TLTRO et par la compression de la prime de terme
opérée par le PSPP. Néanmoins, les interrogations croissantes sur le niveau du reversal rate qui jouerait
comme le taux plancher effectif ont sirement affecté les anticipations d’inflation empéchant d’anticiper de
nouvelles baisses des taux significatives.

Alors, comme I'a si bien évoqué le gouverneur de la Banque d’Angleterre Bailey, la question, au-dela du
débat en cours sur le ciblage de linflation, reste celle des marges de manceuvre disponibles pour des
politiques non conventionnelles. Le plan de relance de 'UE et la plus forte tolérance a des expansions
budgétaires en zone euro fournissent un large choix d’actifs pour pallier les contraintes a I'expansion du bilan
delaBCE. =
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