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Depuis le début des années 1990, la politique monétaire mondiale a été très 

expansionniste avec des taux d’intérêt anormalement bas et une très forte 

croissance de la liquidité. Voit-on le moindre signe que cette politique 

monétaire ait conduit à un supplément d’inflation dans les pays de l’OCDE 

ou dans les pays émergents, directement ou indirectement, par les prix des 

matières premières par exemple ? 

 

La réponse est négative : 

- l’inflation sous-jacente n’a pas accéléré, il n’y a donc pas eu d’inflation 

salariale ce que nous expliquons ; 

- même s’il peut y avoir des bulles transitoires spéculatives, la hausse des 

prix des matières premières (qui est d’ailleurs suivie régulièrement de 

baisses) est surtout attribuable à l’équilibre normal des marchés des 

matières premières. 

 

Nous regardons aussi si dans certains pays (ce n’est pas le cas en moyenne) 

on a observé une hausse de l’inflation sous-jacente, et pour quelles raisons. 

La hausse de l’inflation sous-jacente dans ces pays peut être attribuée soit à 

la hausse des coûts salariaux. (Inde, Brésil, Argentine) soit à la hausse des 

marges bénéficiaires des entreprises (Royaume-Uni, Turquie). Mais il ne 

s’agit pas d’un phénomène mondial. 

 

 



Politique monétaire 
mondiale très 

expansionniste depuis 
les années 1990 

La politique monétaire mondiale a été très expansionniste depuis les années 1990 
avec les politiques de relance après les récessions, avec l’accumulation de 
réserves de change dans les pays émergents et exportateurs de pétrole. Ceci se 
voit : 
- au niveau anormalement bas des taux d’intérêt depuis le début des 

années 2000 par rapport au taux de croissance (nous regardons les pays de 
l’OCDE, les pays émergents et exportateurs de pétrole, le Monde, 
(graphiques 1a/b/c) ; 

- à la croissance très rapide de la base monétaire  (de la monnaie de Banque 
Centrale, graphique 2), d’abord dans les pays émergents depuis 2009 dans 
les pays de l’OCDE. 

 

Graphique 1a
Etats-Unis + UE à 15 + Japon : taux d'intérêts
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Sources : Datastream, NATIXIS

 

Graphique 1b
Ensemble des émergents yc Russie et OPEP : 

taux d'intérêts et PIB valeur
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Graphique 1c
Monde : taux d'intérêts et PIB valeur
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Graphique 2
Base monétaire (en % du PIB)
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 On s’attend souvent à ce que cette politique monétaire très expansionniste 
du Monde conduise au retour de l’inflation ; 
Nous nous demandons si on voit des signes d’un supplément d’inflation 
qu’on pourrait attribuer à la politique monétaire du Monde. 
 

Aucune inflation sous-
jacente supplémentaire 

Le graphique 3 montre que l’inflation sous-jacente (hors énergie et alimentation) 
est restée extrêmement stable depuis la fin des années 1990 (graphique 3). 
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Graphique 3
Core CPI* (GA en %)
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Graphique 4
Coût salarial unitaire (GA en %)
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 Ceci veut dire qu’on n'identifie aucune accélération de l’inflation salariale. Le 
coût salarial unitaire (graphique 4) croît lui-même de manière régulière depuis la 
fin des années 1990, ce qui se comprend avec : 
 
- les poussées périodiques du chômage (graphique 5a) dans les pays de 

l’OCDE ; 
- la baisse du pouvoir de négociation dans tous les pays qui permet une 

déformation du partage des revenus ; 
- au détriment des salariés (graphiques 5b/c/d) ; 
- le faible taux d’emploi du Monde (graphique 6), qui implique que, 

l’économie mondiale était loin du plein emploi, la création monétaire n’entraîne 
pas de hausse des coûts salariaux. 

 

Graphique 5a
Taux de chômage
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Graphique 5b
Etats-Unis + UE à 15 + Japon : productivité et 

salaire (100 en 1995:1) 
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Graphique 5c
Ensemble des émergents yc Russie et OPEP: 
productivité par tête et salaire (100 en 1995:1)
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Graphique 5d
Monde : productivité et salaire (100 en 1995:1)
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 Graphique 6
Emploi (en % de la population de 20 à 60ans) 
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La hausse de l’inflation 
due aux prix des 

matières premirèes 
n’est pas liée 

durablement à la 
création monétaire 

Puisque l’inflation sous-jacente est stable (graphique 3 plus haut), les 
poussées d’inflation (graphique 7a) sont dues uniquement aux prix de 
l’énergie (graphique 7b) et de l’alimentation (graphique 7c). 

Graphique 7a 
Inflation (CPI, GA en %)
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Graphique 7b
CPI énergie (GA en %)
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Graphique 7c

CPI alimentation (GA en %)
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 Mais on peut bien sûr mettre en avant l’idée suivante : la création monétaire a 
conduit à une hausse forte des prix des matières premières en finançant des 
achats spéculatifs de matières premières. 
 

 - En ce qui concerne le pétrole (graphique 8a), les mouvements 
importants des prix s’expliquent par les écarts en demande et 
production (graphiques 8b/c), excès de production en 2008, excès de 
demande en 2010. Aujourd’hui, la production et la demande sont voisines. 

 

Graphique 8a
Prix du pétrole ($/baril, brent)
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Graphique 8b
Monde : consommation et production de 

pétrole (en millions de barils/j)
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 Graphique 8c 
Pétrole : prix et écart entre consommation et 

production
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 - En ce qui concerne les matières premières alimentaires 
(graphique  9a), la hausse des prix depuis 2007 puis 2009 correspond 
bien à une forte croissance de la demande mondiale (graphique 9b). 
Mais les hausses des prix sont aussi associées à une forte activité sur 
les marchés à terme (graphique 9c), mais le sens de la causalité n’est pas 
clair ; et le lien avec la politique monétaire non plus. 

 

Graphique 9a
Prix des matières premières alimentaires 

(en $, 100 en 1995:1)
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Graphique 9b
Alimentation : consommation et production 

mondiale (en % par an)
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 Graphique 9c 
Nombre de contrats sur marchés futures 

(total long, en milliers)
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Où y a t-il de l’inflation 
sous-jacente ? 

Nous avons vu plus haut que l’inflation sous-jacente ne réapparaissait pas 
globalement. Y a-t-il des pays où l’inflation sous-jacente a augmenté et 
comprend-on pourquoi ? 
 

 L’inflation sous-jacente montre une tendance à la hausse : 
 

- au Royaume-Uni (graphique 10a) ; 
- pas dans les autres pays de l’OCDE (graphiques 10a/b) ; 
- en Inde, au Brésil, (graphique 10c) ; 
- en Argentine, en Turquie (graphique 10d). 

 

Graphique 10a
Inflation sous-jacente* (GA en %)

-1

0

1

2

3

4

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

-1

0

1

2

3

4

 Etats-Unis 

 Royaume-Uni 

 A llemagne 

 France 

 Canada 

Sources : Datastream, Eurostat, BLS, NATIXIS

(*) hors énergie et alimentat ion

 

Graphique 10b
Inflation sous-jacente* (GA en %)
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Graphique 10c
Inflation sous-jacente* (GA en %)
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Graphique 10d
Inflation sous-jacente* (GA en %)

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

 Turquie 

 Corée 

 Argentine 

 Afrique du Sud 

Sources : Datastream, NATIXIS

(*) hors alimentat ion et  hors 
énergie

 
 
 

 Cette hausse de l’inflation sous-jacente peut être attribuée : 
 

- à la hausse des coûts salariaux  (graphiques 11a à 11d), en Inde, au 
Brésil, en Argentine ; 

- à la hausse des marges bénéficiaires dans les services (graphiques 
12a à  12d) au Royaume-Uni, en Argentine ; 

- à la hausse des marges bénéficiaires de l’industrie (graphiques 13a à 
13d) en Inde, en Turquie, en Argentine. 
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Graphique 11a
Coût salarial unitaire (GA en %)
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Graphique 11b
Coût salarial unitaire (GA en %)
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Graphique 11c
Coût salarial unitaire (GA en %)
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Graphique 11d
Coût salarial unitaire (GA en %)
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Graphique 12a
CPI services (GA en %)
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Graphique 12b
CPI services (GA en %)
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Graphique 12c
CPI services (GA en %)
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Graphique 12d
CPI services (GA en %)
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Graphique 13a
CPI manufacturier (GA en %)
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Graphique 13b
CPI manufacturier (GA en %)
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Graphique 13c
CPI des biens manufacturés (GA en %)
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Graphique 13d
CPI des biens manufacturés (GA en %)
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Synthèse : aucun signe 
durable convaincant 

d’inflation liée à la 
politique monétaire 

Malgré la très forte croissance de l’offre de monnaie : 
 

- on ne voit aucun signe d’inflation sous-jacente ou salariale, ce qui s’explique 
par la situation du marché de travail ; 

 
- les hausses des prix de certaines matières (alimentaires) qu’on peut en 

partie attribuer à la croissance monétaire au travers des marchés à terme 
sont transitoires et ne provoquent pas d’inflation durable, 

 
- dans quelques pays, de l’inflation sous-jacente apparaît (Royaume-Uni, 

Inde, Brésil, Argentine, Turquie), on peut l’attribuer à la hausse des coûts 
salariaux en Inde, au Brésil, en Argentine et à la hausse des marges 
bénéficiaires des entreprises. 

  
 Au total, on ne décèle aucun risque pour l’instant d’un effet inflationniste des 

politiques monétaires expansionnistes. 
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