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Le point de vue  

Le scénario de stagflation n’est pas inéluctable 

 
Comparaison n’est pas raison, mais la remontée récente des prix de l’énergie et de l’inflation nous oblige à 
pousser la comparaison avec les chocs pétroliers des années 70 et à la période de stagflation qui y est 
associée. Au-delà d’un choc de matières premières qui peut paraître similaire, il existe des différences qui 
résultent des transformations des régimes monétaires, de la formation des politiques économiques et du 
rapport salarial. L’analyse de ces transformations peut nous faire échapper à la fatalité d’un scénario 
comparable à celui d’il y a cinquante ans.   

La contextualisation du choc pétrolier des années 70 et des hausses de prix plus récentes est nécessaire. 

L’expansion monétaire américaine de la fin des années 60, accompagnée d’une orientation budgétaire tout 
aussi expansionniste, avait créé un excès de demande et initié un cycle de remontée des prix en amont de 
la hausse des prix du pétrole de 1973. Ce cycle monétaire a été importé dans les grands pays de la zone 
euro actuelle et s’est également doublé d’une forte expansion budgétaire de 1968 à 1973, qui a alimenté 
l’inflation. Une sur-stimulation de la demande agrégée était donc bien à l’œuvre avant le premier choc 
pétrolier, créant un terrain fertile pour l’hyperinflation.  

L'engagement des banques centrales à atteindre l’objectif traditionnel de stabilité des prix a été, au cours 
des années 60, de plus en plus dilué au profit de l'objectif supplémentaire de maintenir un niveau d'emploi 
élevé. Le moindre engagement des banques centrales à contrôler l'inflation (et les déficits de la balance des 
paiements) est à l'origine de l'affaiblissement, et finalement de la destruction du système de Bretton Woods 
et de l'apparition d'anticipations d'une inflation élevée et persistante. 

Le durcissement de la politique monétaire début 1973, en réaction à cette remontée de l’inflation, précède 
le choc pétrolier et en amplifie l’impact négatif sur la croissance. Les restrictions budgétaires en 1974 
amplifient quant à elles l’effet négatif de la politique monétaire. Ce ne sont donc pas uniquement les 
conséquences de la poussée de l’inflation sur l’activité qui ont conduit à la stagflation. 

La politique monétaire a ensuite changé plusieurs fois d’orientation au cours de la décennie 70. Cette 
réactivité excessive et ce manque de constance de la politique monétaire ont contribué au désancrage des 
anticipations d’inflation des agents économiques. 

La suppression du contrôle des prix et des salaires dès 1974 aux États-Unis et les dispositifs d’indexation 
automatique des salaires dans plusieurs pays européens ont amplifié les tensions inflationnistes et érodé la 
compétitivité, accentuant les effets négatifs sur la croissance. En effet, la progression des salaires était déjà 
fortement déconnectée des rythmes de productivité depuis la deuxième partie des années 1960. 

La spirale à la hausse des prix pouvait aussi compter à l’époque sur des comportements de consommation 
et des processus de production très énergivores, avec une part importante dans le PIB des industries énergo-
intensives. 

Aujourd’hui, le contexte dans lequel se manifeste la forte hausse des prix des matières premières n’est pas 
tout à fait le même, même s’il y a des différences notables de part et d’autre de l’Atlantique.  

L’économie européenne n’est pas en situation d’excès de demande. Celle-ci est encore inférieure à son 
niveau d’avant le choc du Covid. L’important excédent d’épargne en témoigne. La hausse de l’inflation en 
amont de la guerre en Ukraine était liée à un choc d’offre et à des contraintes d'approvisionnement. Des 
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effets de transmission à l’ensemble des prix des biens sont évidents, mais la transmission aux salaires n’est 
pas visible.  

Dans la zone euro, seulement 3% des salariés du secteur privé sont couverts par des schémas d’indexation 
automatique des salaires sur un indice d’inflation qui inclut les prix de l’énergie ; 18% sont couverts par des 
dispositifs qui prennent formellement en compte l’évolution de l’inflation hors énergie. Les boucles auto-
renforçantes sont donc bien plus limitées qu’en 1973.   

La capacité de la hausse des prix de l’énergie à se diffuser dans l’économie et à affecter l’activité est moindre. 
Pour produire 1 000 dollars de PIB, il fallait un baril de pétrole en 1973 ; il en faut seulement 0,4 aujourd’hui. 
La BCE estime que l’impact d’un choc d’offre de pétrole sur la production industrielle mondiale serait inférieur 
de moitié à celui qu’on observait dans les années 1980 et 1990. 

Ces mécanismes renforçant l’inflation étant aujourd’hui moins puissants, c’est sur le rôle de la politique 
économique que l’attention se porte.  

Les manuels d’économie suggèrent que des prix plus élevés en raison d’un choc d’offre sont censés indiquer 
la rareté des produits concernés et réorienter les ressources pour « résoudre » ces pénuries. Ils ne signalent 
pas un changement dans la capacité globale de la production à répondre à une demande plus soutenue. Ce 
problème d’allocation est un problème que les banques centrales ne peuvent pas résoudre. Il serait inutile 
et contre-productif d'essayer de maîtriser l'inflation à court terme. Le rôle des banques centrales serait donc 
de soutenir la confiance et s'assurer que le système financier facilite le bon fonctionnement de l'économie. Il 
ne faudrait donc pas attaquer un problème d'offre par une restriction monétaire en réduisant la demande. 
Les outils budgétaires sont plus adaptés pour aller vers un juste compromis entre inflation et production, car 
ils peuvent être ciblés plus précisément que la politique monétaire, du moins dès lors qu’il n’y a pas d’effets 
de second tour qui enclenchent une boucle prix-salaires et une inflation plus persistante. Des politiques 
structurelles et budgétaires ciblées, visant à débloquer les goulets d'étranglement dans l'offre et à garantir 
le soutien au pouvoir d’achat en l’absence d’une accélération des salaires, seraient donc davantage 
pertinentes. 

La BCE a annoncé début mars vouloir poursuivre le processus de normalisation de sa politique monétaire 
afin d’ancrer les anticipations sur sa volonté de respecter le mandat de stabilité des prix. Cependant, elle 
affiche une certaine prudence et conditionne ce processus au niveau futur de l’inflation et de l’activité. 

C’est un positionnement équilibré, entre les craintes relatives à l’inflation et celles relatives à la croissance. 
La politique monétaire très expansionniste se justifiait par une décennie d’inflation bien inférieure à sa cible 
et un désancrage (à la baisse) des anticipations d’inflation. La fin des rachats de titres et le maintien de la 
taille du bilan garantissent encore une orientation accommodante de la politique monétaire. Mais que fera la 
BCE lorsque l’inflation augmentera, comme cela est vraisemblable, au-delà de sa prévision (5,1% en 2022) ? 
Tout dépendra de l’évolution des anticipations d’inflation et du risque d’un désancrage sur une inflation bien 
supérieure à la cible.  

Bien que les anticipations d’inflation de court terme soient remontées, celles à moyen terme restent encore 
bien ancrées (à 2,2% dans cinq ans dans la zone euro, à 2,7% aux États-Unis) et cohérentes avec le ciblage 
plus symétrique de l’inflation. 

Les erreurs de politique monétaire des années 70, caractérisées par une restriction monétaire immédiate 
peuvent être évitées. Pour la BCE, la tâche est plus simple, car elle ne fait pas face à une demande 
excédentaire, elle observe peu d’effets de second tour et des anticipations d’inflation encore ancrées à sa 
cible. 

Pour la Fed, c’est plus compliqué, car le cycle économique est plus avancé aux États-Unis, l’excès de 
demande manifeste, le marché du travail plus tendu et contraint par une faible dynamique de la population 
active, et les salaires ont déjà répondu à l’inflation. De plus, l’impact négatif de la guerre en Ukraine sera 
moins important pour la croissance américaine, justifiant une réponse monétaire plus agressive. Le risque 
que celle-ci le soit trop et qu’elle ait des conséquences négatives sur la croissance existe.  

Mais, avec de la chance et une politique sensée, contrairement à une idée reçue, nous ne sommes pas 
condamnés à répéter l'histoire.  

Paola Monperrus-Veroni 
paola.monperrus-veroni@credit-agricole-sa.fr 
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