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Focus marches

Le conflit en Iran ravive les risques sur l'inflation
et la dette
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L'inflation constitue le principal risque macroéconomique lié
aux frappes en Iran. Les sources de pression et les
vulnérabilités qui en découlent varient fortement selon les
régions. Avant ces événements, la dynamique inflationniste
mondiale était orientée a la baisse — a 1'exception notable des
Etats-Unis. Les effets des droits de douane commencaient

GRAPHIQUE 1: TENDANCES DE
L'INFLATION MONDIALE
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plupart des économies asiatiques apparaissent bien plus
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Des lors, deux questions majeures se posent: quelle est la
probabilité d'une hausse durable de l'inflation, et quelles en
seraient les conséquences sur l'activité économique globale ?
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Quels sont les risques de stagflation ?

La stagflation correspond a une situation de faible
croissance combinée a une inflation élevée. Dans les années
1970 et 1980, lorsque la stagflation était trés répandue, les
banques centrales n'étaient méme pas indépendantes des
gouvernements souverains. Actuellement, pour les pays
dotés de banques centrales indépendantes poursuivant un
objectif explicite de stabilité des prix, un tel scénario reste
relativement improbable.

C'est notamment le cas de la Banque centrale européenne
(BCE), qui n'existe que depuis 1988 dont la cible d'inflation
est clairement fixée a 2 %. Si les responsables monétaires
identifient un risque durable de dépassement de ce seuil, ils
releveront les taux directeurs afin de freiner la demande et
de ramener la dynamique des prix sous controle. Le revers
de cette stratégie serait un ralentissement de l'activité
(pouvant aller jusqu'a une récession) ainsi qu'une hausse
temporaire du chdmage. Dans ces conditions, un épisode de
stagflation apparait trés peu probable dans la zone euro,
comme dans les autres économies disposant d'un objectif
d'inflation explicite, a 'image du Royaume-Uni.

La situation est différente aux Etats-Unis. La Réserve
fédérale (Fed) opere sous un double mandat: assurer la
stabilité des prix tout en favorisant le plein emploi.
L'arbitrage entre ces deux objectifs peut évoluer dans le
temps, ce qui rend plus plausible le maintien d'une inflation
durablement supérieure a 2% (depuis 2012 seulement). A
cela s'ajoute une autre source d'incertitude: une possible
érosion de l'indépendance de la banque centrale. Si ce
risque reste limité a court terme, il pourrait devenir plus
significatif a plus long terme. En résumé, la stagflation
demeure un scénario de faible probabilité pour la majorité
des économies avancées, mais le risque est plus élevé aux
Etats-Unis que dans les régions appliquant un ciblage strict
de l'inflation a objectif unique.

Quelles dynamiques autour de la dette publique ?

Les niveaux de dette publique et les déficits se sont
fortement creusés durant le Covid. Comme le montre le
graphique, seuls quelques pays sont parvenus a réduire
leur endettement ces dernieres années — une situation qui
reste 1'exception plutdt que la regle.

GRAPHIQUE 1: DETTE PUBLIQUE EN
POURCENTAGE DU PIB
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La dette publique tend a se stabiliser lorsque la croissance
économique réelle dépasse le coiit de financement de 1'Etat,
a condition de ne pas générer de nouveaux déficits
primaires. Comme le montre le graphique 3, la majorité des
économies affichent aujourd’hui une croissance nominale
du PIB supérieure a leur cofit d'emprunt, ici approché par le
rendement des emprunts d’Etat a dix ans. Cette mesure
reste conservatrice: un calcul plus précis, fondé sur les
coupons de l'ensemble de la dette en circulation, ferait
apparaitre un cotit effectif plus faible, une grande partie de
la dette ayant été émise a des taux historiquement bas.
Avec l'indicateur simplifié, 1'écart entre croissance et coit
de la dette est déja positif dans la plupart des pays; avec
une mesure affinée, il 'est dans tous les cas.

Par ailleurs, plusieurs pays d'Europe du Sud dégagent
actuellement un excédent budgétaire (voir graphique 2),
tandis que pour de nombreuses autres économies, l'enjeu
reste de ramener le déficit primaire vers I'équilibre. Dans ce
contexte, et en l'absence de nouveaux déficits, la
dynamique actuelle suggére que la majorité des économies
avancées peuvent maintenir leur dette sur une trajectoire
globalement stable.

GRAPHIQUE 2 : DEFICIT PUBLIC EN
POURCENTAGE DU PIB

Primary Budget* as % of GDP
Forecast (OECD 2026)
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Golden rule*
Forecast (OECD 2026)
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