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Il existe aujourd’hui un large consensus pour 
considérer que le rythme de progression des 
indices généraux d’inflation a atteint un pic 
et devrait suivre une trajectoire descendante, 
aussi bien aux États-Unis qu’en Europe. En 
revanche, l’inflation sous-jacente reste trop 
élevée pour que les banques centrales s’en 
accommodent, notamment en Europe, où elle 
continue d’augmenter. Notre scénario central 
prévoit que la Fed et la BCE poursuivront 
le resserrement jusqu’au second semestre 
2 02 3 et  q u ’e l l e s  m a int ie n dro nt  un e 
politique monétaire restrictive. Le soutien 
budgétaire devant également s’atténuer 
progressivement, doit-on s’attendre à une 
diminution des pressions inflationnistes au 
second semestre 2023 et à un recul plus 
rapide de l’inflation ? Nous examinons ici 
certains des facteurs qui pourraient entraîner 
une baisse de l’inflation plus rapidement que 
prévu par notre scénario central.

Aux États-Unis, notre scénario central d’une 
inflation générale à 4,3 % est légèrement plus 
positif que les prévisions officielles (le point 
médian du dot plot de la Fed), car nous tablons 
sur une croissance plus modérée pour 2023 
et 2024, avec une probabilité relativement 
élevée (40 %) de récession au second semestre 
2023. Parmi les principales composantes, les 
prix des biens diminuent à un rythme plus 
rapide que ce que nous avions prévu, tandis 
que l’inflation des services et du logement ne 

diminuera que progressivement, maintenant 
l’inflation sous-jacente à un niveau obstinément 
élevé pendant un certain temps encore. Cela 
dit, l’indice général et l’indice sous-jacent se 
sont tous deux retournés de façon décisive.

En Europe, nous nous attendons à ce que 
la baisse des prix de l’énergie continue à 
exercer une forte pression baissière sur 
l’inflation générale, tandis que l’inflation sous-
jacente restera élevée, ne diminuant que très 
progressivement pour atteindre un peu moins 
de 4 % à la fin de cette année. Ceci reflète 
notre prévision d’une hausse de la masse 
salariale globale (rémunération du travail) 
qui restera modérée, soit environ 3,5 % cette 
année et l’année prochaine. Par conséquent, 
à court terme, les autorités monétaires 
n’envisageront des pauses qu’avec la plus 
grande prudence tant que l’inflation sous-
jacente ne sera pas clairement engagée sur 
une trajectoire baissière.

Dans les économies émergentes, l’inflation 
a également atteint un pic, mais à partir 
de niveaux très élevés et avec de fortes 
disparités entre les pays . De manière 
générale, la réouverture de la Chine devrait 
réduire l’inflation dans ces pays à mesure 
que les chaînes d’approvisionnement se 
normaliseront, même si cet effet sera atténué 
par les pressions haussières générées sur les 
matières premières.

Quelles pourraient être les causes et les 
conséquences d’une baisse plus rapide que 
prévu de l’inflation ?
L’inflation élevée n’a pas déclenché de boucle prix-salaires dans les économies 
avancées. Le resserrement monétaire a permis de contenir les anticipations 
d’inflation et la poursuite de cette politique rigoureuse fera baisser l’inflation, 
peut-être même plus rapidement que prévu.
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LE THÈME DU MOIS Quelles pourraient être les causes d’un repli plus rapide que prévu de l’inflation ?

1.	 Risque de boucle prix-salaires plus 
faible que d’habitude. Au cours de 
nombreuses phases passées de hausse 
de l’inflation, la croissance des salaires 
n’a pas accéléré lorsque les salaires 
réels étaient en baisse et que les 
anticipations d’inflation restaient ancrées 
du fait du resserrement monétaire. 
Une étude récente du FMI confirme 
cette configuration lors de 22 périodes 
similaires de hausse de l’inflation dans 
les économies avancées. L’épisode actuel 
d’inflation élevée, qui ne provient pas 
des marchés de l’emploi, présente de 
telles caractéristiques, tant en Europe 
qu’aux États-Unis — des salaires réels 
en baisse malgré une progression des 
salaires nominaux, avec une politique 
monétaire qui devrait rester restrictive. 
Aux États-Unis, où les tensions sur le 
marché du travail ont été plus fortes, 
le salaire moyen est déjà en train de 
décélérer et les employeurs semblent 
proposer désormais des augmentations 
de salaire plus faibles sur les offres 
d’emploi publiées (comparées avec la 
croissance du salaire médian des postes 
déjà pourvus).

2.	 Les conditions financières vont se durcir. 
Malgré un resserrement monétaire déjà 
conséquent, les conditions financières se 
sont récemment détendues, les marchés 
étant rassurés par la résilience de la 
croissance. Toutefois, au vu des délais 
habituels avec lesquels les politiques 
monétaires exercent leurs effets, l’action 

des banques centrales finira par se 
faire sentir, les coûts d’emprunt pour 
les entreprises et les ménages ayant 
déjà considérablement augmenté. . Par 
ailleurs, compte tenu du fait qu’il y a peu 
de chances que la demande bénéficie 
d’un soutien budgétaire durable, la 
politique macroéconomique ne devrait 
pas, d’une façon générale, aggraver 
les pressions inflationnistes. Même en 
Europe, les gouvernements devraient 
avoir du mal à maintenir les niveaux 
actuels de prise en charge de la hausse 
des factures énergétiques.

3.	 La réouverture de la Chine atténuera 
les pressions inflationnistes.  La 
normalisation progressive de l’activité 
économique chinoise soulagera les 
chaînes d’approvisionnement et réduira 
les pressions inflationnistes au niveau 
mondial. Cet effet devrait plus que 
compenser celui de la hausse de la 
demande intérieure en Chine qui affectera 
largement la consommation, générant 
une demande mondiale nettement 
plus élevée de matières premières 
(à l’exception de certaines matières 
premières industrielles). De plus, toute 
hausse significative de l’inflation en 
Chine pourrait entraîner un resserrement 
monétaire.

4.	 Des perspectives de croissance encore 
faibles. La croissance aux États-Unis et 
en Europe devrait rester très modérée 
(bien en dessous du potentiel) cette 
année et l’année prochaine, avec une 

Un scénario de baisse 
proportionnelle de 
l’inflation globale et de 
l’inflation sous-jacente 
serait très positif pour 
la plupart des classes 
d’actifs
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probabilité importante de récession 
de part et d’autre de l’Atlantique. Les 
marges de manœuvre budgétaires et 

monétaires étant très réduites, une 
période de faiblesse prolongée devrait 
peser sur l’inflation.

Et si l’inflation baissait bien plus vite que prévu ?

En ce qui concerne les prix des actifs, le 
scénario le plus favorable serait une baisse 
proportionnelle des indices généraux et sous-
jacents d’inflation sous l’effet d’une modération 
des coûts salariaux, d’une baisse durable des 
prix de l’énergie et des effets différés du 
durcissement monétaire déjà engagé. Une 
telle évolution serait très positive pour la 
plupart des classes d’actifs — et permettrait un 
« bon » atterrissage en douceur. En revanche, 
si l’inflation sous-jacente se révèle persistante 
(alors que l’inflation générale continue de 
baisser), les banques centrales se trouveront 
dans une situation délicate. Elles continueront 
de s’inquiéter de l’accélération probable des 
salaires et des anticipations d’inflation. Une 
attitude moins patiente des banques centrales 

augmenterait les risques d’atterrissage plus 
brutal, ce qui déprimerait les marchés d’actions 
et entraînerait un aplatissement baissier des 
marchés obligataires.

Cependant, une baisse plus rapide de l’inflation 
pourrait être un bienfait mitigé. Si l’inflation 
chute en raison d’une baisse plus importante 
que prévu de la croissance, les risques de 
récession plus marquée et de faiblesse 
prolongée seraient importants, d’autant 
plus que, cette fois-ci, la marge de réponse 
monétaire et budgétaire est faible. Au-delà 
des actifs obligataires, la plupart des classes 
d’actifs seraient soumises à une pression 
prolongée.

Achevé de rédiger le 2 février 2023
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