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ROYAUME-UNI – La BoE suggère une hausse de taux en novembre  Lors de sa réunion de politique monétaire de septembre, la Banque centrale d’Angleterre a clairement indiqué qu’une hausse des taux était possible dès la prochaine réunion, en novembre. Les discours qui ont suivi, par Mark Carney et Gertjan Vlieghe, ont renforcé la probabilité d’un tel scénario.  La BoE semble plus confiante quant au renforcement progressif des pressions inflationnistes sous-jacentes, liées à la baisse continue des capacités excédentaires sur le marché du travail et à une croissance mondiale soutenue.  Nous ajustons notre scénario central : alors que nous n’attendions précédemment aucune hausse avant 2019, nous tablons à présent sur une hausse du taux directeur de 25 pdb en novembre. Nous ne pensons pas qu’une telle hausse marquera le début d’un cycle classique de resserrement monétaire et n’attendons pas de hausse supplémentaire avant fin 2018.



La BoE prépare le terrain à une hausse en novembre Une BoE plus explicite qu’à son habitude Lors de sa réunion de septembre, le comité de politique monétaire (MPC) de la BoE a voté en faveur du statu quo par 7 voix contre 2, mais les minutes de la réunion contiennent des indications inhabituellement explicites qui laissent clairement penser qu’une hausse du taux directeur est possible dès la prochaine réunion, en novembre. Les minutes de la réunion indiquent notamment : « une majorité des membres du MPC estime que si l’économie continue d’évoluer sur une trajectoire de baisse des ressources inemployées et de hausse graduelle des pressions inflationnistes sousjacentes, l’arbitrage se ferait plus en faveur de la
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stabilité des prix qu’au soutien de l’activité et un certain retrait du soutien monétaire serait probablement approprié dans les mois qui viennent pour ramener durablement l’inflation vers sa cible ». Concernant le calendrier souhaitable du resserrement, les minutes suggèrent la réunion de novembre : « plus généralement, le comité pourrait entreprendre une évaluation complète des développements récents et des données qui seront publiées dans les deux prochains mois lors de l’élaboration de ses prévisions de novembre ». Les minutes ont également réitéré que « tous les membres étaient d’accord qu’une éventuelle remontée du taux directeur se ferait à un rythme graduel et avec une ampleur limitée ». Alors que les minutes de la réunion de la BoE présentaient certaines ambiguïtés, compte tenu notamment du caractère conditionnel de la première phrase, les discours qui ont suivi, par Gertjan Vlieghe (un des membres les plus dovish du MPC) et Mark Carney, le gouverneur de la BoE, ont renforcé le scénario d’une hausse des taux à très court terme. Gertjan Vlieghe est apparu particulièrement hawkish : il a minimisé l’importance à accorder à la faiblesse de la progression des salaires et déclaré que « les quelques mois qui viennent pourraient être une bonne période pour relever le Bank rate ». Par ailleurs, Mark Carney a clairement indiqué que la tolérance du MPC vis-àvis des dépassements de la cible d’inflation avait diminué. À propos des conséquences du Brexit, il a déclaré que le Brexit était un véritable choc pour l’économie « pour lequel la politique monétaire ne peut pas faire grand-chose », qu’il serait probablement inflationniste et que « ces effets inflationnistes pourraient être renforcés par l’évolution du marché du travail ».
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La raison pour laquelle le marché ne table pas pleinement sur une hausse de 25 points de base dès la réunion de novembre est liée à la conditionnalité attachée à une hausse de taux telle qu’indiquée par les minutes avec deux critères : (1) poursuite de la baisse des capacités non-utilisées sur le marché du travail et (2) hausse graduelle des pressions inflationnistes sous-jacentes. Cela laisse la possibilité d’une hausse intervenant plus tard en cas de surprise négative, surtout concernant les pressions inflationnistes liées à la demande domestique. Le risque serait que, comme en septembre, la majorité des membres du MPC estime que « bien qu’il y ait eu quelques signes positifs supplémentaires sur la progression des salaires, la hausse n’est pas encore aussi soutenue que le prévoit l’Inflation report du mois d’août ». Gertjan Vlieghe a ajouté des éléments supplémentaires à la liste des conditions qui doivent être remplies pour procéder à une hausse des taux : « si les tendances observées sur des données à la contraction de la main-d’œuvre disponible, à l’intensification des pressions haussières sur les salaires, au renforcement de la consommation des ménages et à la bonne tenue de la croissance mondiale se poursuivent, le bon moment pour relever le Bank rate pourrait être dès les prochains mois ». Aucun développement économique nouveau n’est donc attendu pour relever les taux ; la poursuite des tendances actuelles est jugée suffisante. Cela suggère que seules de mauvaises surprises dans les semaines qui viennent pourraient empêcher la BoE de passer à l’action. Les anticipations nettement durcies
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Les signes d’accélération des salaires restent peu nombreux Bien que le taux de chômage soit tombé à 4,3% en juillet et qu’il ait été inférieur au niveau d’équilibre de long terme (estimé par la BoE à 4,5%) pour le 2e mois consécutif, les signes d’accélération des salaires sont restés faibles. La croissance des salaires a été de 2,1% en août (2,3% dans le secteur privé), en ligne avec le rythme observé les six derniers mois et bien en dessous de ses niveaux de l’an dernier.
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La BoE s’est efforcée, depuis maintenant plusieurs mois, de faire remonter les anticipations des marchés sur l’évolution du taux directeur. Depuis le mois de mai, elle a répété que, si l’économie évoluait de manière globalement conforme avec les projections centrales de la BoE, la politique monétaire devrait être resserrée « dans une plus grande mesure » que les marchés ne l’anticipent sur la période de prévision. Avant la réunion de septembre, les marchés ne tablaient pas sur une hausse de taux avant mi2018. Ils anticipent à présent une hausse de 25 points de base d’ici février 2018 mais restent néanmoins indécis quant à l’issue de la réunion de novembre (il n’y a pas de réunion en octobre et en janvier). Les marchés estiment à 61% la probabilité d’une hausse des taux directeurs en novembre, d’après Bloomberg. La livre sterling s’est fortement appréciée au cours de la semaine dernière et a atteint son plus haut niveau depuis le référendum sur l’adhésion à l’UE : la hausse a été de 3% contre le dollar, avec un bref passage au-dessus de 1,36 après le discours de Gertjan Vlieghe.
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Par ailleurs, les enquêtes de la BoE sur les accords salariaux ne suggèrent pas de rebond des salaires à court terme : le coût de la main-d’œuvre par salarié reste stable dans le secteur des services, et, s’il a légèrement augmenté dans le secteur manufacturier, il est toujours inférieur à sa moyenne de long terme.
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d’inquiétude majeure pour la BoE. Les minutes de la réunion de septembre indiquent qu’une légère reprise dans la croissance des salaires est observée depuis peu. De plus, lors de son discours, Gertjan Vlieghe a souligné que « la progression des salaires n’était pas aussi faible qu’elle ne l’était plus tôt dans l’année : au cours des 5 derniers mois, la croissance annualisée des salaires dans le secteur privé a été de plus de 3% en moyenne ; certaines enquêtes sur les salaires suggèrent également une légère hausse des pressions sur les salaires au cours des derniers mois. Si ces tendances de court terme se poursuivent sur le marché du travail, je m’attends a priori à ce que cela conduise à davantage de pressions haussières sur l’inflation à moyen terme ». La BoE est plus confiante sur les pressions inflationnistes sous-jacentes La rhétorique de la BoE peut surprendre à première vue, compte tenu du contexte de ralentissement prononcé de l’activité (lié à la consommation et à l’investissement), d’absence de signe tangible d’accélération des salaires et d’incertitudes liées au Brexit. D’autant plus que la remontée de l’inflation au-dessus de l’objectif de 2% s’explique principalement par la hausse de l’inflation importée et que la BoE prévoit une rechute de l’inflation à partir d’octobre avec la dissipation des effets de la dépréciation passée de la livre sterling. La tonalité hawkish de la BoE n’est donc pas due à un changement des perspectives économiques à court terme, mais à un jugement plus positif sur les fondamentaux de la demande domestique, notamment du marché du travail, qui suggéreraient des perspectives d’inflation plus élevées à moyen terme. Les capacités excédentaires sur le marché du travail ont continué à diminuer « plus rapidement que prévu », sur fond de maintien d’une croissance solide de l’emploi et de nouvelle baisse du chômage en-dessous de son niveau naturel. En dépit du ralentissement de la consommation des ménages depuis le début de l’année, la BoE considère que « la demande progresse légèrement plus vite que le taux de croissance, amoindri, de l’offre potentielle », ce qui suggère également des pressions inflationnistes plus élevées à moyen terme. La conséquence est une moindre tolérance de la BoE vis-à-vis des dépassements de la cible d’inflation. Comme Mark Carney l’a souligné dans son discours : « la fonction de réaction du MPC est claire : la baisse continue des ressources inutilisées signifie que le MPC devrait arbitrer moins en faveur de l’activité et, toutes choses égales par ailleurs, réduit la tolérance du MPC vis-à-vis des dépassements de la cible d’inflation ». Point important, la faiblesse de la croissance des salaires ne semble plus être une source
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Nous modifions notre scénario central et tablons sur une hausse en novembre, mais le risque serait qu’une telle hausse soit prématurée Compte tenu de ce guidage des anticipations inhabituellement explicite de la BoE, nous avons ajusté notre scénario central et tablons désormais sur une hausse du taux directeur de 25 points de base en novembre (nous anticipions précédemment une politique monétaire inchangée jusqu’en 2019). Après un discours aussi hawkish il faudrait, selon nous, une surprise très négative du côté des indicateurs économiques ou du côté des développements politiques pour que la BoE ne délivre pas sa hausse de taux. Pour le moment les indicateurs avancés pour le troisième trimestre sont relativement bien orientés. Le risque semble plutôt haussier sur la croissance au troisième trimestre (la BoE table sur 0,3% t/t, nous prévoyons 0,4%). Les enquêtes sur l’emploi pointent vers des créations d’emplois soutenues. Sur le front du Brexit, la probabilité d’un soft Brexit a augmenté depuis les élections générales de juin, ce qui crée également des risques haussiers sur la croissance. En revanche, il existe un risque non négligeable, compte tenu du contexte d’affaiblissement en cours
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de la consommation, qu’un relèvement de taux en novembre soit prématuré et qu’il provoque un ralentissement économique plus fort qu’anticipé, ce qui augmenterait la probabilité de baisse des taux l’année prochaine. Compte tenu des circonstances exceptionnelles liées aux négociations du Brexit, nous ne pensons pas qu’une hausse des taux en novembre puisse être suivie d’une hausse supplémentaire peu de temps après. Pour l’année 2018, nous nous anticipons une croissance inférieure à ce qu’attend la BoE (1,4%
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contre 1,6% pour la BoE) : nous tablons en effet sur une baisse de l’investissement des entreprises et sur l’absence de compensation par le commerce extérieur. Nous pensons également que la croissance des salaires sera décevante, compte tenu des perspectives de faible croissance de la productivité. C’est pourquoi notre scénario central ne table pas sur une hausse supplémentaire des taux avant fin 2018 au plus tôt.  Traduction de la version anglaise parue le 19 septembre 2017
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