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La désinflation manquante est-elle un phénomène 
américain uniquement ?
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En ligne : https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/desinflation-manquante-phenomene-americain-
uniquement/       

La dynamique de l’inflation après la crise de 2007-2009 est-elle atypique ? Selon Paul 
Krugman : « si la réaction de l’inflation (ndlr : aux Etats-Unis) avait été la même à la suite de la 
Grande Récession que lors des précédentes crises économiques, nous aurions dû nous trouver 
aujourd’hui en pleine déflation… Nous ne le sommes pas. » En effet, après 2009, l’inflation aux 
Etats-Unis est demeurée étonnamment stable au regard de l’évolution de l’activité réelle. Ce 
phénomène a été qualifié de « désinflation manquante ». Un tel phénomène s’observe-t-il dans la 
zone euro ?

En dépit de la plus grande récession depuis la crise de 1929, le taux d’inflation est resté stable 
autour de 1,5% en moyenne entre 2008 et 2011 aux Etats-Unis, et de 1% en zone euro. Est-ce à 
dire que la courbe de Phillips, qui lie l’inflation à l’activité réelle, a perdu toute validité empirique ? 
Dans une note de 2016, Olivier Blanchard rappelle au contraire que la courbe de Phillips, dans sa 
version originelle la plus simple, reste un instrument valable pour appréhender les liens entre 
inflation et chômage, et ce en dépit de cette « désinflation manquante ». Il note cependant que le 
lien entre les deux variables s’est affaibli parce que l’inflation dépend de plus en plus des 
anticipations d’inflation, elles-mêmes ancrées à la cible d’inflation de la Réserve fédérale 
américaine. Dans leur article de 2015, Coibion et Gorodnichenko expliquent cette désinflation 
manquante aux Etats-Unis par le fait que les anticipations d’inflation sont plutôt influencées par les 
variations des prix les plus visibles, comme par exemple les variations du prix du baril de pétrole. 
On observe d’ailleurs depuis 2015 une baisse des anticipations d’inflation concomitante à la baisse 
des prix du pétrole. 

La difficulté à rendre compte de l’évolution récente de l’inflation, au travers de la courbe de Phillips, 
nous a conduits à évaluer, dans un récent article, ses déterminants potentiels et à examiner si la 
zone euro a également connu un phénomène de « désinflation manquante ». Sur la base d’une 
courbe de Phillips standard, nous ne retrouvons par les conclusions de Coibion et Gorodnichenko 
lorsque l’on considère la zone euro dans sa totalité. Dit autrement, l’activité réelle et les 
anticipations d’inflation décrivent bien l’évolution de l’inflation. 

Cependant, ce résultat semble provenir d’un biais d’agrégation entre les comportements d’inflation 
nationaux au sein de la zone euro. En particulier, nous trouvons une divergence notable entre les 
pays du nord de l’Europe (Allemagne, France), exhibant une tendance générale à une inflation 
manquante, et les pays davantage à la périphérie (Espagne, Italie, Grèce) exhibant des périodes 
de désinflation manquante. Cette divergence apparaît néanmoins dès le début de notre échantillon, 
c’est-à-dire dans les premières années de la création de la zone euro, et semble se résorber à 
partir de 2006, sans changement notable au cours de la crise de 2008-2009. 

Contrairement à ce qui s’est produit aux États-Unis, il apparaît que la zone euro n’a pas connu de 
désinflation manquante à la suite de la crise économique et financière de 2008-2009. Il semble au 
contraire que les divergences d’inflation en Europe sont antérieures à la crise, et tendent à se 
résorber avec la crise. 
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