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En un mot:

A moyen terme, nous pensons que les risques de déflation restent dominants. Notre
scénario central est toutefois de voir l'inflation se redresser progressivement a mesure
que les mesures politiques sont mises en ceuvre et soutiennent le sentiment des
entreprises et des ménages. Cela devrait contribuer a normaliser la dynamique du
marché de l'emploi et des salaires ainsi que la croissance du crédit au cours des deux
prochaines années.

La dynamique de l'inflation est un mécanisme complexe entre l'offre et la demande de
biens et de services. L'approche habituelle passe par la dynamique dite des salaires.
Lorsque la demande de biens et de services augmente, l'économie atteint des
contraintes d'offre. C'est surtout le cas via des pénuries de main d'ceuvre. La croissance
des salaires s'accélere et la hausse du pouvoir d'achat génére une demande excessive
de biens et de services. Il en résulte une spirale dite entre les salaires et les prix.
D'autres mécanismes peuvent jouer un réle comme les chocs extérieurs. C'est le cas par
exemple des chocs pétroliers. Les changements structurels tels que les chocs de
productivité, la création monétaire excessive et/ou la mondialisation peuvent
également jouver un role.
Les principaux moteurs des derniéres décennies ont conduit a une baisse de Ll'inflation.
IL s'agit de la mondialisation qui a donné accés a des biens et services bon marché (via
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une main d'ceuvre bon marché), d'un chémage structurel élevé (surtout en Europe), d'un
ciblage discipliné de l'inflation par les banques centrales et de la faiblesse des prix du
pétrole. Tout cela a entrainé une baisse des anticipations d'inflation a long terme. Cela
affecte les négociations sur les prix et les salaires et maintient l'inflation actuelle a des
niveaux bas.

Graphique 1 : Inflation au cours des dernieres années
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Une inflation treés faible cette année

A court terme, nous prévoyons que L'environnement de récession consécutif au choc du
Covid-19 conduira a une trajectoire désinflationniste, en particulier pour les économies
développées. Il y aura a la fois des effets d'offre et de demande en jeu, mais nous
prévoyons que la forte baisse de la demande ne s'inversera que progressivement au
cours des mois a venir. Méme si des contraintes temporaires sur la chaine
d'approvisionnement pourraient exercer une certaine pression, l'effet dominant sur
l'inflation devrait étre négatif. Si l'on regarde de plus prés la dynamique sectorielle, la
conclusion reste la méme. En effet, nous devrions assister a de fortes pressions
déflationnistes dans des secteurs tels que les loisirs et le tourisme. Il en va de méme
pour les secteurs qui consomment beaucoup d'énergie. Pour 2020, l'inflation ne devrait
atteindre que 1% dans l'ensemble des économies développées tout en se stabilisant a
un niveau proche de zéro pour la zone euro et le Japon.

Inflation ou déflation a moyen terme ?

La banque
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Un argument fréquemment utilisé par ceux qui prévoient une forte hausse de l'inflation
est lié a l'injection massive de monnaie par les banques centrales et aux politiques
budgétaires expansionnistes. Regardons d'abord les mesures fiscales. Ily a des mesures
a court et moyen terme. Les premiéres visent a limiter les effets négatifs sur le marché
du travail (a la fois en soutenant les revenus des travailleurs et des indépendants) mais
aussi en donnant aux entreprises la possibilité de recourir a un régime de chomage
temporaire tel qu'elles ne supportent plus les colts et évitent les licenciements (comme
le modéle allemand « Kurzarbeit »). Les mesures a moyen terme visent a augmenter la
demande une fois que les périodes de confinement se termineront progressivement.

Nous ne voyons aucune raison de nous inquiéter a ce stade des politiques budgétaires
qui conduisent les prix a croitre a un rythme plus rapide. L'inflation s'accélére alors que
la demande dépasse L'offre. Cela ne devrait pas étre le cas dans l'immédiat. En effet, il
faudra un certain temps avant que la vie quotidienne ne se normalise et que des
mesures de relance de la demande entrent en vigueur. Comme cela a également été
mentionné, la plupart des gouvernements font tout ce qui est en leur pouvoir pour éviter
la faillite des entreprises et licencier des travailleurs qualifiés. L'offre et la demande
devraient ainsi se redresser en paralleéle.

Qu'en est-il de la politique monétaire ? On se pose souvent la question de savoir ou va
la monnaie de la banque centrale. Les banques centrales achetent principalement des
emprunts d'Etat et, dans une moindre mesure, des obligations d'entreprises. Ils offrent
également des financements a court terme aux banques pour soutenir le crédit. Nous
l'avons constaté lors de la grande crise financiére de 2008 et aucune accélération de
l'inflation au-dela de L'objectif de 2% n'a été observée. Pire, les anticipations d'inflation
a long terme se sont dangereusement rapprochées de zéro dans la zone euro et de prés
de 1% aux Etats-Unis. Comment cela peut-il &tre le cas? La clé, c'est ce que l'on appelle
le multiplicateur monétaire. C'est le mécanisme par lequel l'argent injecté par les
banques centrales via des achats d'obligations par exemple et qui revient sous forme
de dépots aupres des banques commerciales et peut étre prété a nouveau (compte tenu
d'un certain ratio de réserves). Le multiplicateur monétaire dépend principalement de
la demande de crédit des entreprises et des ménages. Cela est principalement lié aux
opportunités d'investissement, a la confiance dans la croissance économique future et
aux gains de productivité. Les derniéres années ont été marquées par un manque de
demande de crédit, précisément en raison de la faiblesse du sentiment des entreprises
et des consommateurs. Les multiplicateurs monétaires ont ainsi baissé parallelement a
la création monétaire par les banques centrales. Une grande partie de l'argent créé
était « coincée » au niveau des banques commerciales et n'entrainait pas une hausse
de la demande via les crédits. Nous ne voyons aucune raison de nous attendre a ce que
cela soit différent dans les années a venir. Bien sir, il sera important de surveiller la
croissance du crédit. Si nécessaire, les banques centrales peuvent aussi réduire la
masse monétaire comme l'a prouvé la Fed ces derniéres années.

ILest trop tot pour conclure que méme les risques de déflation a moyen terme sont hors
de portée. En effet, les risques de déflation sont toujours dominants. Les moteurs de la
déflation sont la faible croissance économique potentielle (en raison de la faible
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productivité et démographie), une période de transition caractérisée par un taux de
chdmage plus élevé, des taux d'épargne plus élevés (les gens réévaluent leur « revenu
permanent » et les effets négatifs sur la richesse boursiére) ainsi que des pressions
baissieres sur les prix dues a la numérisation et au commerce électronique. Une
inconnue essentielle est l'évolution des cours du pétrole. Nous prévoyons une reprise
progressive des cours du pétrole au cours de l'année a venir, avec une réduction
drastique de l'offre a mesure que certains producteurs sortent de l'activité, que les
investissements sont réduits par les leaders du secteur pétrolier et que de nouvelles
baisses coordonnées de la production (OPEP+) pourraient étre décidées. A court terme,
les prix pourraient rester extrémement bas puisque l'offre actuelle dépasse
massivement la demande et que les capacités de stockage sont saturées. Au cours de
'année a venir, le prix du pétrole (Brent) devrait revenir a la fourchette $45-55.

Les anticipations d'inflation ont joué un rdle clé ces derniéres années. Elles sont
tombées a des niveaux historiquement bas. Les anticipations d'inflation mesurées par
les dérivés d'inflation (contrats de swap) ont baissé encore plus ces derniéres semaines
en dépit de toutes les mesures politiques annoncées. Les anticipations d'inflation basées
sur les enquétes sont toujours a la traine et nous devrons surveiller les chiffres au cours
des prochains mois.

Graphique 2 : Anticipations d'inflation a long terme
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Conclusion

A moyen terme, nous pensons que les risques de déflation restent dominants. Notre
scénario central est toutefois de voir l'inflation se redresser progressivement a mesure
que les mesures politiques sont mises en ceuvre et soutiennent le sentiment des
entreprises et des ménages. Cela devrait contribuer a normaliser la dynamique du
marché de l'emploi et des salaires au cours des deux prochaines années. Pour 2021,
l'inflation devrait se rapprocher de 2% dans la plupart des économies développées tout
en se stabilisant a prés de 1% dans la zone euro. Au Japon, l'inflation resterait proche
de zéro.
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