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Flash Economie En 2021, stagflation et bulles : le scénario le plus

18 mai 2020 - 603 détestable pour les Banques Centrales

Nous attendons en 2021, dans les pays de 'OCDE :

= une croissance pas trés vigoureuse, avec les nombreux facteurs
de freinage de I'activité : endettement des entreprises, incertitudes
des ménages ;

= une inflation en hausse, en particulier avec la baisse de la
productivité du travail, la hausse des colts unitaires de production,
dus aux nouvelles normes sanitaires mises en place dans les
entreprises avec la crise du coronavirus ;

= des bulles sur les prix des actifs (actions, immobilier...) en raison
du réinvestissement en actifs plus risqués de I'énorme liquidité
créée par les Banques Centrales.

Il 'y aurait donc stagflation (croissance faible, inflation plus forte) et
bulles, c’est-a-dire la situation la pire pour les Banques Centrales.

Doivent-elles soutenir la croissance, ou doivent-elles lutter contre la
hausse de l'inflation et des prix des actifs ? Ce choix est rendu encore
plus difficile par le niveau tres élevé des dettes publiques.

Patrick Artus
Tel. (33 1) 58 55 15 00
patrick.artus@natixis.com

@PatrickArtus

www.research.natixis.com ECONOMIC
Ce document est distribué aux Etats-Unis. Merci de lire attentivement Iavertissement en fin de document J RESEARCH



https://twitter.com/patrickartus
http://www.research.natixis.com/
https://twitter.com/patrickartus

A NATIXIS

BEYOND BANKING

En 2021, stagflation et bulles

Nous attendons pour 2021 dans les pays de 'OCDE une situation de stagflation (croissance
faible, inflation) et d’apparition de bulles sur les prix des actifs financiers et immobiliers.

1- La croissance de 2021 dans I’OCDE, certes supérieure a la croissance de long
terme (1,5%) ne sera probablement pas trés forte (3,5% a 4%, graphique 1).

Graphique 1
OCDE*: PIB en volume (GA en %)
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En effet :

- les entreprises se seront beaucoup endettées en 2020, et auront donc des
difficultés pour investir ;

- IPincertitude reste forte, ce qui devrait pousser les ménages a maintenir un niveau
élevé d’épargne de précaution ;

- les nouvelles normes sanitaires liées a I'épidémie de coronavirus vont réduire la
capacité de production des entreprises.

2- L’inflation de 2021 dans les pays de ’OCDE devrait étre assez forte (alors qu’en
2020 elle va étre trés faible, graphique 2), parce que certaines catégories de salariés
bénéficieront de hausses de salaire (santé, distribution, transport, sécurité), parce que
les prix des matiéres premiéres vont se redresser, mais surtout en raison du recul de
la productivité.

Graphique 2
OCDE* : inflation (CPI, GA en %)
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Les nouvelles normes sanitaires vont en effet réduire la productivité du travail
dans l'industrie, la construction, la distribution, le transport, la culture, d’ou une hausse
des colts salariaux unitaires que les entreprises passeront en partie dans leurs prix.
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3- La monétisation des dettes publiques par les Banques Centrales va faire apparaitre en
2020 un supplément considérable de monnaie créée par les Banques Centrales
(graphique 3).

Graphique 3
OCDE* : base monétaire (Md $)
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Progressivement, cette liquidité va étre investie dans des actifs plus risqués
(actions, immobilier), et le montant de cette liquidité investissable est tel qu'il y aura des
bulles sur les prix des actifs, plus importantes qu’aprés la crise des subprimes
(graphique 4).

Graphique 4
OCDE* : indice boursier et prix des maisons
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Synthése : que vont faire les Banques Centrales s’ily a
stagflation et bulles en 2021 ?

Les Banques Centrales des pays de 'OCDE vont donc étre confrontées en 2021 :

- a une croissance faible (par rapport a ce qui serait nécessaire pour réduire rapidement le
sous-emploi) ;

- aune inflation assez forte ;

- ades bulles sur les prix des actifs financiers ou immobiliers.

Cette situation de stagflation + bulle est affreuse pour les Banques Centrales : doivent-

elles soutenir la croissance, ou lutter contre l'inflation des prix des biens et services et des prix
des actifs ?
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Réduire la liquidité, qui permettrait de lutter contre la hausse des prix des actifs, serait de plus,
en contradiction compléte avec le besoin d’assurer la solvabilité budgétaire des Etats
avec la forte hausse du taux d’endettement (graphique 5).

Graphique 5
OCDE *: dette publique (en % du PIB valeur)
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Pour soutenir la croissance et la solvabilité des Etats, les Banques Centrales vont-elles
en 2021 ignorer les deux formes d’inflation (des biens et des actifs) ?



