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PAROLE DE BANQUES CENTRALES 

Troisième hausse de taux par la BoE et une 
inflation vers 8% en avril ! 

 
En ligne avec les anticipations, la Banque centrale 
d’Angleterre a augmenté son taux directeur de 
25 points de base à l’issue de sa réunion du 
16 mars. Il s’agit du troisième resserrement après 
ceux de décembre et février dernier. Le résultat des 
votes montre un seul dissident, Jon Cunliffe, ayant 
préféré maintenir le taux directeur stable à 0,5%. 

La décision du Comité de politique monétaire 
(MPC) s’explique par les conditions tendues sur le 
marché du travail, où la rareté de la main-d’œuvre 
continue de générer des pressions à la hausse sur 
les salaires, par une inflation sous-jacente élevée et 
des tensions persistantes sur les coûts et les prix. 
De plus, les indicateurs d’activité depuis le début de 
l’année ont été meilleurs que prévu dans le rapport 
de politique monétaire de février. Le marché du 
travail ne montre pas encore les signes de 
retournement que la BoE anticipait. En resserrant 
sa politique monétaire, la BoE cherche à limiter le 
risque que les tendances haussières se renforcent 
dans les salaires, les prix et les anticipations 
d’inflation et s’installent durablement.  

Le MPC a dressé un premier tableau de l’impact de 
l’invasion russe en Ukraine et les développements 
qui en ont découlé. Une phrase des minutes de la 
BoE résume parfaitement les perspectives à court 
terme : « les développements depuis le rapport de 
février devraient accentuer à la fois le pic d'inflation 
et l'impact négatif sur l'activité en accentuant la 
baisse des revenus réels des ménages. ». 

La BoE a de nouveau révisé de manière 
significative ses prévisions d’inflation, en grande 
partie due à la hausse des prix de l’énergie, mais 
aussi des produits alimentaires. L’inflation CPI 
devrait ainsi être proche de 6% en février et en mars 
(contre 5,5% en janvier), avant d'atteindre 8% en 
avril et en moyenne au deuxième trimestre, soit 
environ 1 point de pourcentage au-dessus des 
prévisions du rapport de février. Une ré-accélération 

de l’inflation est probable en fin d’année, si la 
hausse récente des prix de l’énergie devait être 
répercutée sur les plafonds tarifaires de gaz et 
d’électricité par Ofgem en octobre prochain. La BoE 
prévoit que si la hausse de prix à terme du gaz et 
d’électricité consécutive à l’invasion russe se 
maintenait, les plafonds tarifaires pourraient 
augmenter d’environ 35% en octobre prochain. 
Cela pourrait conduire à une remontée de l’inflation 
en fin d’année au-dessus du niveau prévu pour 
avril, que la BoE anticipait jusqu’à présent comme 
le pic.   

Pour la BoE, ces niveaux élevés de l’inflation 
devraient être temporaires. À moyen et long termes, 
la dissipation des effets de la hausse des prix de 
l’énergie et la baisse du pouvoir d’achat des 
ménages, et donc de la demande, devraient 
conduire à une baisse de l’inflation. La BoE anticipe 
une chute « significative » de l’inflation à moyen 
terme qui pourrait même être plus prononcée que 
prévu en raison d’une plus forte baisse probable de 
la demande, mais aussi en raison des anticipations 
plus élevées de taux par les marchés et les effets 
du resserrement monétaire.    

À court terme, l’inflation sous-jacente devrait égale-
ment continuer de monter, à 5-5,5% au deuxième 
trimestre, en raison principalement de l’inflation des 
biens core et dans une moindre mesure des ser-
vices. Selon la BoE, les perturbations des chaînes 
d’approvisionnement impliquent des risques haus-
siers sur les perspectives d’inflation des biens core.  

En raison des développements récents, l'impact des 
prix de l'énergie sur les revenus réels était désor-
mais susceptible d'être « significativement » plus 
important que prévu dans les projections de février 
(celles-ci tablaient sur une baisse du revenu 
disponible réel de 2% cette année). Dans les 
prochains mois, la BoE sera très attentive aux 
comportements d’épargne des ménages. Le taux 
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d'épargne avait déjà considérablement diminué par 
rapport à son pic provoqué par la pandémie, mais il 
est possible qu'il tombe en dessous de son niveau 
d'avant-Covid, si certains ménages devaient puiser 
dans le stock d'épargne supplémentaire accumulé 
pendant la pandémie. Toutefois, la hausse des prix 
de l'énergie est susceptible d'impacter de manière 
disproportionnée les ménages à faible revenu qui 
ont peu épargné pendant la pandémie.  

 

Le MPC considère qu'un tour de vis de sa politique 
monétaire pourrait être approprié dans les mois à 
venir, mais elle signale qu’il existe des risques 
entourant ce jugement en fonction de l'évolution des 
perspectives d'inflation à moyen terme.  

Nous anticipons actuellement deux hausses de taux 
supplémentaires cette année (de 25 points de base 

chacune), une en mai et une en août, qui 
conduiraient à un taux de base à 1,25%. Nous 
pensons que ce sera le maximum et n’anticipons 
pas de hausses de taux en 2023. Ce qui motive ce 
profil de resserrement est la nécessité pour la BoE 
de continuer à agir pour ancrer les anticipations 
d’inflation et contrer les pressions à la hausse sur 
les salaires.  

De manière un peu contre-intuitive, les évolutions 
récentes permettent à la BoE d’être plus confiante 
dans l’atteinte de son objectif de retour de l’inflation 
CPI à la cible d’ici deux à trois ans. Les effets 
négatifs anticipés de l’invasion russe sur la 
demande, l’emploi et les revenus réels devraient 
naturellement provoquer des pressions baissières 
sur les prix à moyen terme et favoriser le retour de 
l’inflation à la cible.  

Bien que l’issue et les impacts de l’invasion russe 
soient encore très incertains et ses canaux de 
transmission multiples, l’analyse de la BoE de 
l’impact du conflit sur l’inflation semble pour le 
moment classique : un choc exogène sur les prix de 
l’énergie et des matières premières qui se rajoute 
aux chocs précédents, mais dont les effets sur le 
taux d’inflation devraient être temporaires et sortir 
du calcul du glissement annuel au bout d’un an. Il y 
a encore de fortes hypothèques à lever sur 
l’évolution des prix. Ceux-ci pourraient a contrario 
rester élevés durablement, en raison notamment 
des sanctions vis-à-vis de la Russie et des plans 
annoncés pour diminuer la dépendance des pays 
européens à ses ressources. 
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