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monétaire

État des lieux



L’inflation bat tous les records

Source: Eurostat.
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Inflation totale et inflation sous-jacente
(IPCH, variation à un an d’écart en %)

Décomposition de l’inflation totale
(en points de pourcentage)
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La courbe de Phillips (néo-keynésienne): trois sources d’inflation
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𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

1 2 3

+ + +



La courbe de Phillips (néo-keynésienne): trois sources d’inflation

6

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

1 2 3

+ + +

Les attentes d’inflation:

• Une hausse attendue de l’inflation 

implique une hausse instantanée de 

l’inflation, et inversement

• Risque d’auto-alimentation de 

l’inflation

L’ «output gap»:

• Déviation de l’activité économique de son 

potentiel

• Inflation attisée par la demande

Chocs de «cost-push» ou «markup»:

• Hausse des coûts de production, ou 

hausse des marges

• Inflation attisée par l’offre
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Trois sources d’inflation
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Inflation par les coûts

Inflation par la demande

Inflation auto-alimentée

𝝅𝒕 = 𝑓( 𝒙𝒕 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

↑ ↑



Une forte reprise de la demande suite à la crise du COVID-19

Source: BCE.
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PIB réel de la zone euro
(milliards d’euros)

Inflation dans la zone euro
(IPCH, variation à un an d’écart en %)

    

    

    

    

    

    

    

                                        

                                    

  

 

 

 

 

 

  

                                        

                                  



  

  

  

  

   

   

   

   

                    

                     

 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 
 
 
 

 
 
  
 
 

  
  
 
 

 
 
  
 
 

  
 
 
  

 
 
  
  

  
  
  

 
 
  
  

  
 
 
  

 
 
  
  

  
  
  

 
 
  
  

  
 
 
  

 
 
  
  

  
  
  

 
 
  
  

  
 
 
  

 
 
  
  

  
  
 
 

 
 
  
 
 

  
 
 
 
 

                               

                                                 

Déplacement temporaire de la demande vers les biens et effets de demande

refoulée

Sources: Eurostat, BCE (Consumer Expectations Survey).
1 Variation des dépenses en % (« De quel pourcentage pensez-vous que les dépenses de votre ménage pour tous les biens et services vont changer au 

cours des 12 prochains mois par rapport à vos dépenses des 12 derniers mois ? »).
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Consommation de biens durables 

et de services dans la zone euro
(2018T1 = 100)

Taux d’épargne dans la zone euro et dépenses 

attendues des ménages au cours des 12 

prochains mois1

(%)



L’ «output gap» reste toujours négatif: d’autres facteurs doivent expliquer le 

niveau élevé de l’inflation

Sources: CE, FMI, OCDE.
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Mesures capacité excédentaire
(output gap, en % de l’output potentiel estimé)

  

  

  

  

 

 

 

 

 

                        

             

                

                    



Trois sources d’inflation
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Inflation par les coûts

𝝅𝒕 = 𝑓( 𝒙𝒕 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

↑ ↑

Inflation par la demande

Inflation auto-alimentée



  

  

  

  

  

  

  

  

                            

                   

                                                           

                            

Les difficultés d’approvisonnement ont poussé les prix à la hausse…

Sources: Refinitiv (indicateurs PMI S&P), Refinitiv (Freightos Baltic Index).
1       ’                         
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Indicateurs du Purchasing Managers 

Index (PMI)
(score 50 = pas de changement)

Coût du transport par conteneur
(indice janvier 2020 = 100)

 

   

   

   

   

    

    

    

    

            

                                      

                                       

     



…notamment ceux de l’énergie et des matières premières, alimentés par la guerre 

en Ukraine

Source: Refinitiv.
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Prix des matières premières énergétiques Autres matières premières
(indice janvier 2020 = 100)

 

  

  

  

  

   

   

   

 

  

   

   

   

   

   

   

   

            

                                  

                                          

  

   

   

   

   

   

            

                                   

                  

                               

                       



Trois sources d’inflation
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𝝅𝒕 = 𝑓( 𝒙𝒕 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

↑ ↑

Inflation par les coûts

Inflation par la demande

Inflation auto-alimentée



Les pressions inflationnistes restent élevées à court terme

Sources: Eurostat, BCE, Refinitiv. 
1 Prix spots et futures du gaz naturel décalés (avancés) de 5 mois.
2                                            à  ’                                   
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Pressions sur les prix de l'énergie1

(variation annuelle en %)

Pressions sur les prix alimentaires
(variation annuelle en %)

    

    

 

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

 

  

  

  

  

  

  

 
  
 
 
  

 
 
  
 
  

 
  
 
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
  
 
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
  
 
 
 
 

 
 
  
 
 
 

 
  
 
 
 
 

 
 
  
 
 
 

                                                            

                                       

                                                             

       

                                                      

   

 

  

   

   

  

 

 

  

  

  

  

            

                                           

            à                                                                            

                                                                                    

                                 



La hausse du coût de la vie s’étend

Sources: Eurostat, CE.
1                    à  ’                                                             ’    ê      la CE.
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Décomposition de l’inflation sous-jacente
(en points de %)

Inflation sous-jacente et attentes relatives 

aux prix de vente1

(en %)

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                

                                          

                                                                                    

       

 

 

 

 

 

 

 

        

                                                                    



Pour l'instant, les tendances centrales des anticipations d'inflation à long terme 

restent ancrées...

Sources: Bloomberg, Eurostat, BCE.
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Attentes d’inflation
(%)
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… mais les distributions d’attentes d’inflation à long terme se sont légèrement 

déplacées vers la droite 

Source: ECB Survey of Professional Forecasters.
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Attentes d’inflation à long terme
(%)

Distribution des prévisions à long terme
(%)

   

   

   

   

   

   

   

   

                                

                 

                 

                                                 

 

 

  

  

  

  

  

  

                                     

                     



L’évolution des coûts salariaux n’indique pas d’effets de second tour significatifs

Source: BCE (prévisions septembre 2022).

Note:   =               û                    ≈ R                         – productivité par personne. En 2021, la productivité croît mais tire le coût salarial 

unitaire à la baisse.
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Décomposition des coûts salariaux unitaires
(variation en %)
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La réaction de la politique monétaire devrait dépendre de la source de l’inflation

23

+ + +
La courbe de Phillips: trois sources d’inflation

La politique monétaire influence l’inflation par la demande

Inflation par les coûts

Inflation par la demande

Inflation auto-alimentée

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

↑(↓)↑(↓)

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)



L’inflation par la demande nécessite une stabilisation par la demande
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Inflation par la demande: 𝑥𝑡 ↑ ⇒ 𝜋𝑡 ↑ ↑

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

↑



L’inflation par la demande nécessite une stabilisation par la demande
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↓↓

Inflation par la demande: 𝑥𝑡 ↑ ⇒ 𝜋𝑡 ↑

La PM peut réduire à la fois l’output et 
l’inflation en augmentant le taux d’intérêt 
(~ ”Divine Coincidence” )

↑

=

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

↑

=

Réaction politique optimale: Resserrement pour stabiliser la demande et l’infation 



L’inflation par les coûts suggère de négliger le choc 
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Inflation par les coûts: 𝑢𝑡 ↑ ⇒ 𝜋𝑡 ↑ ↑

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

↑



L’inflation par les coûts suggère de négliger le choc 
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Inflation par les coûts: 𝑢𝑡 ↑ ⇒ 𝜋𝑡 ↑

La PM est confrontée à un trade-off:

• Soit réduire l’inflation en provoquant une 
contraction de la demande

↑

↓

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

↓

↑

=

↓



L’inflation par les coûts suggère de négliger le choc 
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Inflation par les coûts: 𝑢𝑡 ↑ ⇒ 𝜋𝑡 ↑

La PM est confrontée à un trade-off:

• Soit maintenir la demande et accepter une 
inflation élevée

↑

=

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

=

↑

↑

=



L’inflation par les coûts suggère de négliger le choc 
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Inflation par les coûts: 𝑢𝑡 ↑ ⇒ 𝜋𝑡 ↑

PM optimale:

• Stabilisation de l’output!

↑

=

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

=

↑

↑

=

Réaction politique optimale: Tant que le choc d'offre est temporaire, l'arbitrage plaide en faveur 
de l'acceptation d'une inflation temporaire pour protéger l'économie de la récession (= « look 
through »)



L'inflation auto-alimentée nécessite une action décisive pour assurer l'ancrage 

des anticipations d'inflation à long terme
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Inflation auto-alimentée: 𝜋𝑡 ↑ ⇒ 𝐸𝑡 𝜋𝑡+1 ↑ ⇒ 𝜋𝑡 ↑
↑
↑

…

↑
↑

…

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)



L'inflation auto-alimentée nécessite une action décisive pour assurer l'ancrage 

des anticipations d'inflation à long terme
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Inflation auto-alimentée: 𝜋𝑡 ↑ ⇒ 𝐸𝑡 𝜋𝑡+1 ↑ ⇒ 𝜋𝑡 ↑

La PM doit faire face à un trade-off de plus 
en plus difficile:

• Soit la stabilisation de l’inflation

↑
↑

…

↓
↓

↑
↑

…

↓
↓

= ↓
↓

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)



L'inflation auto-alimentée nécessite une action décisive pour assurer l'ancrage 

des anticipations d'inflation à long terme
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Inflation auto-alimentée: 𝜋𝑡 ↑ ⇒ 𝐸𝑡 𝜋𝑡+1 ↑ ⇒ 𝜋𝑡 ↑

La PM doit faire face à un trade-off de plus 
en plus difficile:

• Soit la stabilisation de l’output

↑
↑

…

↑
↑

…

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

↑
↑ =

= =



L'inflation auto-alimentée nécessite une action décisive pour assurer l'ancrage 

des anticipations d'inflation à long terme
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Inflation auto-alimentée: 𝜋𝑡 ↑ ⇒ 𝐸𝑡 𝜋𝑡+1 ↑ ⇒ 𝜋𝑡 ↑
↑
↑

…

↓
↓

↑
↑

…

↓

= ↓

𝜋𝑡 = 𝑓( 𝑥𝑡 , 𝑢𝑡 , 𝜋𝑡
𝑒)

Réaction politique optimale: Une action décisive - acceptant une possible récession temporaire -
pour briser la spirale inflationniste auto-alimentée. Si ce n'est pas le cas, le trade-off ne fera
qu'empirer, nécessitant une récession encore plus importante pour inverser la dynamique de
l'inflation galopante.

PM optimale:

• Stabilisation de l'inflation pour briser la 
spirale inflationniste auto-alimentée

↓



La réponse de la politique monétaire est cohérente avec les prescriptions

34

Inflation par la 

demande

Oui, mais l’output 

gap est toujours 

négatif

Normalisation, pas 

de resserrement

Inflation par les 

coûts
Inflation galopante “Look through”

Inflation auto-

alimentée

Pas clair, mais 

prudence 

nécessaire

Accélération de la 

normalisation

Source Situation actuelle
Réaction de la 

politique monétaire
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Merci pour votre attention!

Des questions?



Pour en savoir plus…
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