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L’HUMEUR DU VENDREDI

La BCE persiste dans I’exercice de la langue de bois ; ca commence a devenir carrément préoccupant !

A en juger par les réactions des marchés, la BCE aurait surpris par sa
prudence et les révisions a la baisse apportées a son scénario a I'occasion
de son comité de politique monétaire de cette semaine. Qu’en aurait-il été
si les prévisions de croissance et d’inflation avaient été revues dans les
proportions que suggerent les indicateurs les plus récents! Loin d’étre
particulierement prudent, le nouveau scénario de la BCE parait, au
contraire, excessivement optimiste, et, a nos yeux, bien peu crédible. Ce
déni persistant depuis maintenant plus de six mois est bougrement
préoccupant au moment ou les risques en présence appelleraient la plus
grande vigilance de la part des responsables de politique monétaire.

Croissance du PIB réel en zone euro, PMI et prévisions de la BCE
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La fin justifie les moyens

On est tenté de considérer en effet que la volonté premiére de mettre,
quoiqu’il en soit, un terme a son programme d’achats d’actifs a la date
prévue, explique cette myopie apparente de la BCE. La décision aurait été

plus compliquée a justifier si elle n’avait pas pu s’appuyer sur le diagnostic
d’une situation économique, certes encore incertaine, mais globalement
sortie d’affaires. Sans doute des révisions a la baisse plus importantes,
comme nous les avions envisagées dans notre preview (voir a ce sujet :
Apreés la langue de bois qu’attendre de la BCE ?), auraient-elles également

exigé un dispositif d’accompagnement de la fin de programme d’achat
d’actifs un brin plus ambitieux, que la BCE n’est pas encore préte a
adopter. Sans doute, enfin, cette derniere ne veut-elle pas prendre
d’engagements dont, forcément, hériterait le prochain board qui verrait,
de fait, sa liberté d’action potentiellement restreinte. Difficile d’étre
certain de trouver la juste explication d’une posture, sur le fond, bien
incompréhensible, tout au moins dans la perspective de ce qui a guidé les
décisions de la banque centrale européenne ces derniéres années.
Revenons sur quelques extraits les plus choquants du document de
synthése de son nouveau scénario.

-« La croissance du PIB réel a ralenti de maniére inattendue au

troisiéme trimestre de 2018, reflétant en partie les goulots
d’étranglement _temporaires rencontrés par les constructeurs

automobiles ». Surprenante interprétation d’un ralentissement que tous
les indicateurs-clés n’ont cessé d’annoncer depuis le milieu de I'été, en
particulier les PMI, que la BCE mentionne d’habitude régulierement pour
asseoir son interprétation des tendances de la conjoncture. Surprenante
explication également de |'origine de ce ralentissement qui incomberait a
des « goulots d’étranglement de I'industrie automobile ». Le secteur a, en
effet, été un exceptionnel soutien a la croissance entre le début du
printemps et la fin du mois d’ao(t, période au cours de laquelle les
industriels ont accéléré les cadences de production avant I'introduction
des nouvelles normes anti-pollution du 1¢" septembre.
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Une entorse problématique a la crédibilité de la BCE

Au total, le scénario de la BCE qui prévoit une croissance de 0,4 % entre le
guatrieme trimestre 2018 ( ?) et le quatrieme trimestre 2020 est bien peu
crédible. Mais voila, c’était bien le seul susceptible d’étre accompagné de
prévisions d’une inflation suffisamment élevée pour justifier la fin du
quantitative easing et le satisfécit a I'égard du travail accompli ces dernieres
années.

En conséquence, le scénario d’inflation délivré par la BCE hier est des plus
improbables. Si I'aléa du travail de prévision ne permet pas de totalement
I’exclure du champ des possibles, nous dirons, a minima, que ce n’est
assurément pas celui qui coule de source, compte-tenu de ce que I'on connait
des tendances en cours et des acquis statistiques qui conditionneront une large
partie de I'inflation 2019.

Prévisions d'inflation a moyen terme en zone euro
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Nous avons largement détaillé ces éléments dans notre mensuel Inflation &
Stratégie mentionné ci-dessus et nous bornerons ici a rappeler a quel point
I’évolution des cours du pétrole durant I'année écoulée est a méme de faire
refluer l'inflation dans des proportions bien plus importantes que celles
retenues par la BCE, y compris avec les hypotheses de prix du pétrole et de taux

de change de I'euro gu’elle retient (respectivement 67 S le baril en moyenne et
1,14 USD pour les deux années a venir).

Les incohérences du scénario d'inflation de la BCE
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Chacun sait que les prévisions des banques centrales ont un caractere
stratégique plut6t que véritablement prédictif, notamment s’agissant de la BCE.
Rares ont toutefois été les exemples passés ol I'absence de crédibilité a été
aussi flagrante. Ce constat n’est assurément pas rassurant dans le contexte en
présence qui appellerait la plus grande prudence de la part des autorités
monétaires et la plus grande stabilité dans leur communication. En procédant
de la sorte, la BCE donne la quasi-assurance de devoir retourner sa veste d’ici
peu ce qui entrainera certainement d’importants changements sur le front des
anticipations. La légéreté avec laquelle la BCE semble aborder cette situation
est, au total, bougrement préoccupante !
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