
6 — LE POINT — Q3 2021  

est passa- 
gère

La poussée 
d'inflation actuelle 

Dans le numéro précé-
dent, nous avons longue-
ment abordé l’inflation.  
S’il y a un chiffre macro- 
économique à suivre de 
près, c’est bien le taux 
d’inflation. Il serait exagéré 
de le qualifier d’essentiel, 
mais il est de loin le chiffre 
macroéconomique le plus 
important de la longue 
série de statistiques qui 
nous parviennent quoti-
diennement.
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Le niveau d’inflation détermine, en effet, ce-

lui du taux directeur de la banque centrale. 

Ce dernier influence à son tour – selon les 

normes conventionnelles – le niveau de l’ac-

tivité économique, et donc, la croissance ou 

la baisse des bénéfices des entreprises. C’est 

pourquoi, la récente annonce de la Banque 

centrale américaine (Fed) de relever les taux 

d’intérêt de 0,50 % en 2023 a fait autant de 

bruit. Même si une hausse des taux de 0 à 0,50 

% n’est pas fondamentalement une mauvaise 

nouvelle, la déclaration a été un peu surpre-

nante et il fallait la clarifier.

L’inflation est l’augmentation en pourcenta-

ge du prix d’un panier de biens de consomma-

tion et de services sur l’année écoulée. Ce pa-

nier de biens de consommation et de services 

est appelé l’indice des prix à la consommati-

on (CPI). Le Graphique 1 montre l’inflation 

en fonction de l’évolution de l’indice des prix 

à la consommation américain (CPI) et de l’in-

dice des prix à la consommation américain 

hors alimentation et énergie depuis 1980. 

L’inflation est actuellement de 5 % (corrigée 

pour les prix de l’alimentation et de l’énergie, 

elle est de 3,8 %). Nous connaissons rarement 

de telles poussées d’inflation. Depuis 1990, 

elles se sont également avérées éphémères.

Les mesures conventionnelles n’ont pas 

suffi à relancer la conjoncture à la suite des 

conséquences déflationnistes exceptionnel-

lement graves de la crise systémique de 2009. 

Les banques centrales se sont alors lancées 

dans une politique non conventionnelle d’as-

souplissement quantitatif qui a consisté à 

racheter de grandes quantités d’obligations 

dans le secteur privé, ce qui a (1) fourni d’a-

bondantes liquidités au système financier et 

(2) fait baisser les taux d’intérêt à long terme, 

lesquels sont restés bas.

Au cours des dix dernières années, les ban-

ques centrales ont ainsi créé des milliers de 

milliards d’argent supplémentaire. Alors que 

les monétaristes des années 1980 partaient 

encore du principe que la création d’argent 

supplémentaire entraînait assurément une 

hausse de l’inflation, nous ne voyons pas cela 

se produire aujourd’hui. Au contraire, nous 

n’avons pratiquement pas connu d’inflation 

au cours des dix dernières années.

Quelles sont les forces qui tempèrent 

l’inflation ?

Cela peut s’expliquer par le fait que les effets 

inflationnistes de la création monétaire sont 

compensés par des forces déflationnistes qui 

n’étaient pas présentes, ou l’étaient moins, 

dans les années 1980. Depuis 20 ans environ, 

nous distinguons, en effet, quatre forces 

structurelles qui tempèrent l’inflation.

La première force est l’évolution techno-

logique. Les améliorations technologiques 

continues ont pour conséquence une crois-

CPI

Grafiek 1 – Evolutie Amerikaanse consumentenprijsindex (CPI) 
en consumentenprijsindex zonder voedsel- en energieprijzen (CPIX), 1980 - heden
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Graphique  1 - Évolution de l’indice des prix à la consommation (CPI) américain et de 
l’indice des prix à la consommation américain hors alimentation et énergie (CPIX), 
1980 à ce jour 
Source : Bloomberg, données consultées le 14/06/2021
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Au cours des dix dernières années, les banques centrales ont 
ainsi créé des milliers de milliards d’argent supplémentaire.
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sance structurelle de la productivité qui dé-

passe la hausse des salaires. Vient ensuite, 

l’inégalité croissante des revenus et la 

baisse du pouvoir de négociation de la 

main-d’œuvre. Le taux de syndicalisation 

des travailleurs diminue, ce qui signifie que 

les coûts salariaux augmentent à un rythme 

légèrement plus lent.

La troisième force qui joue un rôle est le vi-

eillissement de la population. Une part gran-

dissante de la population n’est pas active 

professionnellement et consomme de façon 

limitée. Quelle que soit la manière dont on 

l’envisage, l’économie dépend entièrement de 

la consommation. Celle-ci est en forte baisse 

pour la partie la plus âgée de la population. 

Enfin, la mondialisation s’est considérable-

ment accrue, amenant les entreprises à délo-

caliser leur production dans des pays à bas sa-

laires. Cela a permis de maintenir les marges 

bénéficiaires des entreprises, mais aussi de 

stopper la spirale inflationniste.

Nous ne voyons pas l’effet déflationniste des 

trois premières forces changer fondamen-

talement. Il existe des doutes au sujet de la 

quatrième force, car les négociations com-

merciales entre la Chine et les États-Unis 

semblent faire peu de progrès, même sous la 

présidence de Joe Biden. De nombreuses en-

treprises prennent aujourd’hui conscience 

que leur dépendance à l’égard de fournisseurs 

étrangers constitue un désavantage stratégi-

que. Le COVID a indéniablement eu un impact 

à cet égard.

Hausse temporaire de l’inflation

La Fed et la BCE s’accordent à dire que la 

poussée d’inflation actuelle est passagère. En 

mars 2020, l’impact conjoncturel de la réces-

sion était si important que les entreprises se 

sont empressées de réduire leurs stocks et de 

mettre autant que possible leurs travailleurs 

au chômage – technique ou non. Maintenant 

que le danger de nouveaux confinements est 

passé et que l’activité économique reprend, 

c’est le contraire qui se produit, mais dans une 

plus large mesure. Tout d’abord, les entreprises 

ont besoin de reconstituer leurs stocks. Mais à 

cela, s’ajoute une augmentation supplémen-

taire de la demande des consommateurs. Les 

politiques de relance des différents gouverne-

ments ont permis aux consommateurs d’éco-

nomiser beaucoup pendant les confinements, 

grâce à la mise à disposition d’un revenu de 

remplacement et au report de la consom-

mation. Cette demande accumulée s’ajoute 

maintenant au niveau normal de la demande 

et crée des pénuries de matières premières, de 

main-d’œuvre, etc.

Mais cette inadéquation entre l’offre et la de-

mande est passagère : l’effet inflationniste de 

la demande accrue est ponctuel et disparaît 

dès qu’elle est satisfaite. Il n’est pas seulement 

question d’inflation des prix des matières pre-

mières, mais aussi d’inflation des salaires. Il est 

logique que ces augmentations de coûts sala-

riaux ne s’inversent pas à l’avenir, mais il est 

également peu probable que cette inflation sa-

lariale s’inscrive dans une tendance à la haus-

se. L’effet inflationniste est donc passager.  •

Le secteur diamantaire an-
versois fait également de la 
démondialisation

Certaines entreprises contrent désor-

mais l’impact de l’inflation en combi-

nant les progrès technologiques et la 

démondialisation. Plusieurs entreprises 

diamantaires anversoises investissent 

ainsi dans des algorithmes et de la ro-

botique pour tailler des diamants bruts 

plus petits, ce qui permet de réduire 

de 10 à 20 % les pertes de diamants. Le 

broyage est également pris en charge 

par des robots. Ces derniers sont acti-

onnés par des techniciens hautement 

qualifiés, travaillent 24 heures sur 24 et 

7 jours sur 7, et sont installés quelque 

part dans la « Pelikaansstraat ». Il 

n’est plus nécessaire d’exporter vers la 

Thaïlande ou la Chine où les salaires 

augmentent d’ailleurs aussi fortement. 

Cette démarche implique également 

des risques de sécurité beaucoup plus 

faibles et un gain de temps considérable.

Il n’est pas seulement question d’inflation des prix des 
matières premières, mais aussi d’inflation des salaires.
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