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PAROLE DE BANQUES CENTRALES

La BoE décide de faire une pause sur fond de forte

baisse surprise de l'inflation

Le comité de politique monétaire (MPC) de la
Banque d’Angleterre a décidé de maintenir son taux
directeur inchangé a 5,25% a l'issue de sa réunion
des 19 et 20 septembre contre des anticipations de
consensus (nous inclus) qui tablaient sur un
relevement du taux de 25 points de base. Le MPC
était partagé : la décision a été prise a une majorité
de cing contre quatre. Quatre membres auraient
préféré monter le taux de 25 points de base.

Le MPC a décidé en revanche d’accélérer
I[égérement le rythme de réduction du stock d’actifs
de la BoE a 100 milliards de livres sterling par an,
contre 80 milliards de livres au cours de I'année
passée. La BOE précise que cela devrait laisser le
rythme des ventes de gilts globalement inchangé
par rapport a 'année passée. Le taux directeur
demeure son instrument privilégié de conduite de la
politique monétaire.

Dans les minutes qui ont accompagné sa décision,
la BOE a commenté les données tombées depuis sa
derniére réunion d’aodt, lorsqu’elle avait mis a jour
ses prévisions économiques. Les chiffres d’inflation
du mois d’aoit (publiés seulement le 20 septembre,
mais porté & la connaissance de la BoE avant sa
réunion) ont surpris fortement a la baisse et c’est
cette surprise qui semble avoir fait pencher la
balance en faveur du statu quo. Le taux d’inflation
de l'indice des prix a la consommation CPI a baissé
de 6,9% en juillet a 6,7% en aolt, 0,4 point de
pourcentage en-dessous de la prévision de la BoE,
grace a un ralentissement plus marqué que prévu
de l'inflation sous-jacente, & 6,2% contre 6,9% en
juillet (et un pic a 7,1% en mai). Ce ralentissement
provient a la fois des prix des biens manufacturiers
et de ceux des services. L’inflation des services a
baissé a 6,8% en ao(t, contre 7,4% en juillet,
0,3 point de pourcentage en-dessous de la
prévision de la BoE. L'inflation des biens « core » a
également été « beaucoup plus faible qu’anticipé »,

précise la banque centrale. L’inflation des biens
manufacturiers recule depuis un pic en mai a 6,8%
a 5,2% en ao(t, en raison de la baisse des colts
des matiéres premiéres hors pétrole.
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3 Perspectives

Malgré le rebond récent des prix du pétrole,
linstitution continue de prévoir une baisse
significative de linflation & court terme, en raison
des effets de base favorables sur le taux d’inflation
des prix de I'énergie et d’'une modération supplé-
mentaire anticipée de [linflation des produits
alimentaires et des produits manufacturiers.

Du cété de lactivité, les indicateurs disponibles
suggerent une croissance plus faible qu’anticipé au
cours de la seconde moitié de 'année. La BoE ne
prévoit plus qu'une hausse légére du PIB au
troisieme trimestre de 0,1%, contre 0,4% prévu
dans le monetary policy report d’ao(t.

La BOE a réitéré sa forward guidance : « le MPC
continuera de surveiller de prés les signes de
persistance des pressions inflationnistes et la

travail et le comportement de la croissance des
salaires et de l'inflation des prix des services ». Or,
les indicateurs de persistance ont été mitigés
depuis la derniere réunion. Les conditions sur le
marché du travail ont continué de s’assouplir, avec
un taux de chdbmage qui a rebondi a 4,3% sur les
trois mois a fin juillet, plus fortement qu’anticipé, et
'emploi a ralenti sur fond de faiblesse de I'activité.
C’est la croissance des salaires qui semble
interroger le plus la BoE. La croissance des
rémunérations a continué d’accélérer, atteignant
8,1% dans le secteur privé en juillet (données de
'ONS), soit 0,8 point de pourcentage au-dessus de
la prévision de la BoE. En revanche, ce résultat est
différent d’autres indicateurs de paie qui se sont
stabilisés a des taux légérement plus bas, précise
linstitution.

résistance de I'économie dans son ensemble, y
compris les tensions des conditions de marché du

M Notre opinion — La décision du MPC du mois de septembre a été difficile, a en juger du résultat des
votes au sein du MPC. Une autre hausse de taux de 25 pdb se justifiait largement : a 6,7% l’inflation est
encore trop élevée, le marché du travail reste tendu, le taux de croissance des salaires n’est pas compatible
avec la cible de la BoE et la baisse de l'inflation des services en aolt a été en grande partie due a des
composantes volatiles (tarifs aériens, prix dans les hoétels). Il y a certes des signes d’affaiblissement de
I’économie, mais la confiance du consommateur résiste et ses revenus réels croissent de nouveau. Les
risques haussiers entourant l'inflation n’ont pas disparu, bien que le MPC juge qu'ils aient diminué. Ne pas
faire assez risque de désancrer les anticipations et alimenter la persistance de l'inflation. Mais, la majorité
du comité semble avoir lu plus négativement les résultats des dernieres enquétes d’activité et un membre
(le « dove » Swati Dhnigra tres vraisemblablement) a méme signalé que la politique monétaire risquait d’étre
trop restrictive.

Le MPC pourrait rester divisé a court terme quant au bon dosage du resserrement. L’économie britannique
est a un tournant ou le resserrement monétaire passé produit enfin de plus en plus des effets, mais on n’est
pas a l'abri de surprises cété inflation. Pour cette raison, la BoE a laissé la porte ouverte a d’autres hausses
de taux, si les indicateurs de persistance surprenaient a la hausse.

L’inflation des services restera un indicateur déterminant de la politique monétaire future. Son recul a été
moins linéaire que celui des prix manufacturiers et a rythmé celui du resserrement : accélération a 7,4% en
mai, recul a 7,2% en juin et un nouveau rebond a 7,4% en juillet. En effet, la BoE a surpris en juin en
accélérant son rythme de hausse de taux a 50 pdb, puis le portant a 25 pdb en aodt, avant la décision, de
nouveau surprise cette semaine de laisser les taux inchangés. Rebond des prix du pétrole, risque
géopolitique persistant, l'inflation n’a sans doute pas dit son dernier mot.

Article publié le 22 septembre 2023 dans notre hebdomadaire Monde — L actualité de la semaine
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