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Refaire la macroéconomie avec les prix des actifs a la
place des prix des biens et services

Les cycles économiques des pays de 'OCDE, depuis la Seconde
Guerre mondiale, sont dirigés par linflation des prix des biens et
services : lorsque le chdmage devient faible, les salaires accélerent,
linflation augmente, d’ou la réaction des politiques monétaires, la
hausse des taux d’intérét et une récession. La récession fait
disparatitre l'inflation, les taux d’intérét baissent alors et la croissance
repart.

Mais aujourd’hui, on observe :
= que le taux de chdmage n’a plus d’effet sur l'inflation ;

= que la croissance de I'offre de monnaie n'a plus d’effet non plus
sur linflation, qui ne dépend donc plus ni de la situation cyclique
des économies ni de la politique monétaire.

On peut en réalité remplacer linflation des biens et services par
l'inflation des prix des actifs : la croissance économique (la baisse du
chdmage) et la progression de 'offre de monnaie, si elles ne font plus
monter les prix des biens et services, font monter les prix des actifs
(actions, immobilier).

Pour retrouver des cycles économiques liés aux prix des actifs, il ne
manque aujourd’hui qu’'une composante, qui est la réaction des
Banques Centrales ; il faudrait qu'elles passent de I'objectif de
stabilisation de l'inflation des prix des biens et services a I'objectif de
stabilisation de I'inflation des prix des actifs.

Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire atientivement l'avertissement en fin de document J RESEARCH
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Cycles économiques des pays de ’OCDE liés a l'inflation et a la
politique monétaire

Jusqu’a la période récente, les cycles économiques des pays de 'OCDE sont liés a
inflation et a la politique monétaire.

Le graphique 1a montre que la baisse du chémage conduit & une accélération des codts
salariaux et le graphique 1b qu’elle conduit a une hausse de I'inflation. Ceci s’est produit en
1980, en 1990, en 2001, en 2008.

Graphique 1a Graphique 1b
OCDE* : codt salarial unitaire et taux de chdomage OCDE* : taux de chomage et inflation sous-jacente
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La hausse de l'inflation apparait donc en fin de période d’expansion, lorsque le taux de
chomage est faible. Elle conduit a la hausse des taux d’intérét (graphique 2a), et la
hausse des taux d’intérét conduit a une récession (graphique 2b).

Graphique 2a Graphique 2b
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Banques Centrales et taux d'intérét a 10 ans sur les et PIB en volume
emprunts d'Etat (en %) e Taux d'intervention des Banques Centrales (en %)
Taux de chémage 15 ——— PIB volume (GA en %) - 15
14 Taux d'intervention des Banques Centrales - 14 (%) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon
------- Taux d'intérét & 10 ans sur les emprunts d'Etat 12 L 12
12 (*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 12
9 -9
10 - 10
6 -6
-8
L6 3 -3

A

v

Sources : Datastream, BEA,
ONS, Eurostat, CAO, NATIXIS

Sources : Datastream, NATIXIS

o N A O

,,
o N
» o
.
r
&b ©

—— T T T -6 — T
80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16 19 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10 13 16 19

La récession fait baisser I'inflation, ce qui permet de baisser les taux d’intérét, et de faire repartir
la croissance (ceci s’est produit en 1983, 1994, 2003, 2010).

On voit donc que, jusqu'a la période récente, les cycles économiques sont dirigés par
Pinflation et la hausse des taux d’intérét qui apparaissent quand le taux de chémage est
bas.
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Mais la situation est devenue tres différente aujourd’hui

On observe aujourd’hui :

- qu’un taux de chomage bas ne fait plus apparaitre d’inflation (graphique 1b plus

haut) ;

- et aussi que les politiques monétaires expansionnistes ne conduisent plus a une
hausse de l'inflation (des prix des biens et services); les graphiques 3a/b montrent
'absence d’effet de la croissance rapide de la masse monétaire sur les prix des biens et

services.

Graphique 3a
OCDE* : base monétaire, masse monétaire M2 et
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Graphique 3b
OCDE* : base monétaire, masse monétaire M2 et
inflation (GA en %)

(%) Etats-Unis + Royaume-Uni +

Base monétaire (G)

Zone euro + Japon

100 M2 - 10
80 -8
60 -6
40 F4
20 F2
0 0

Sources : Dagstream, Banques Centrales, NATIXIS
-20 T T T T T T -2

98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

On voit donc que dans la période récente, I'inflation (des prix des biens et services) n’est
plus liée au cycle économique ni a la politique monétaire.

Les cycles économiques liés a l'inflation et a la politique monétaire ne peuvent donc plus
apparaitre : la baisse du chdbmage ne fait plus apparaitre d’inflation, la politique monétaire

restrictive ne fait plus baisser 'inflation.

L’inflation des prix des biens et services remplacée par

Iinflation des prix des actifs

Si la croissance économique (la baisse du chdmage) ne conduit plus a la hausse de I'inflation
des prix des biens et services, elle conduit toujours a linflation des prix des actifs

(graphiques 4a/b).

Graphique 4a
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Graphique 4b
OCDE* : taux de chémage et prix des maisons
e Taux de chdmage (en %, G)
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De méme, si la hausse de I'offre de monnaie n’a plus d’effet sur les prix des biens et services,
elle conduit a la hausse des prix des actifs (graphique 5).

Graphique 5
OCDE* : base monétaire, masse monétaire M2,
indice boursier et prix des maisons (100 en 1998:1)
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On pourrait donc analyser le cycle économique en remplagant les prix des biens et
services par les prix des actifs : la croissance fait monter les prix des actifs, et une politique
monétaire restrictive fait ensuite reculer les prix des actifs.

Mais ce qui manque bien sir est la réaction de la politique monétaire aux prix des actifs.
Les banques Centrales ne pratiquent pas le « Leaning Against the Wind » : elles ne
modifient pas la politique monétaire pour empécher la hausse des prix des actifs (graphique 6),
comme on I'a vu de 2002 a 2008, et encore aujourd’hui.

Graphique 6
OCDE?* : indice boursier, prix des maisons et taux
d'intervention des Banques Centrales
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Synthése : vers un nouveau modeéle de cycle ?

Dans les pays de 'OCDE, la baisse du chémage ne conduit plus a une hausse de l'inflation des
prix des biens et services, mais a une hausse de l'inflation des prix des actifs ; la politique
monétaire n’influence plus les prix des biens et services, mais les prix des actifs.

On pourrait donc passer a des cycles économiques liés non plus a l'interaction entre
chémage, inflation des prix des biens et services et politique monétaire, mais a
'interaction entre chémage, inflation des prix des actifs et politique monétaire.

Ce qui manque, on I'a vu, est que les Banques Centrales abandonnent I’objectif d’inflation
des prix des biens et services (I'inflation targeting) pour passer a un objectif de stabilité
des prix des actifs.
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