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Le rétablissement de la courbe de Phillips, 

explique-t-il la décision de la Fed ? 

S’il est un point qui nous a surpris lors de la conférence de presse de Ben 
Bernanke, c’est son relatif confort à l’égard de la situation inflationniste 
de l’économie américaine. Au cours des deux derniers mois, l’inflation 
américaine a oscillé entre à 0,9 % et 1,2 %, il s’agit assurément d’un très 
faible taux, le plus bas depuis trois ans, qui plus est, très inférieur à 
l’objectif que s’est fixé la Fed. Celui-ci s’explique en particulier par 
l’évolution négative des prix des biens durables, un taux d’inflation hors 
énergie et logement proche de zéro et, plus généralement, une baisse du 
taux d’inflation dans les services depuis la crise de 2008.  

 

Alors que la faiblesse de l’inflation a souvent été mise en avant pour 
justifier l’inconfort de la Fed l’égard de la situation économique 
américaine ces deux dernières années, en quoi la situation présente a-t-
elle pu motiver ce changement de perception ? C’est peut-être sur le 
front du marché de l’emploi que se trouve la réponse, en particulier dans 

ce qui semble prendre la forme d’un rétablissement de la courbe de 
Phillips ces derniers temps. 

Il est intéressant de noter, en effet, que si l’appréciation sur la situation 
du marché du travail reste très largement entachée par la baisse 
persistante du taux de participation -ce dernier est retombé sur des 
niveaux jamais observés depuis la fin des années soixante-dix, voire le 
début des années soixante pour les jeunes américains-, l’évolution des 
salaires s’est en revanche nettement améliorée ces derniers mois. Dans 
le secteur privé, la croissance annuelle des rémunérations est en effet 
passée d’un niveau historiquement bas de 1,4 % à la fin de l’année 
dernière à 2,3 % aujourd’hui. Un tel constat est de nature à redonner à 
l’indicateur de taux de chômage toute sa pertinence en matière d’aide 
d’orientation de la politique monétaire et peut tout à la fois justifier que 
la Fed n’ait pas jugé bon d’abaisser ton objectif de taux de chômage et 
qu’elle ait remis au second plan l’importance donnée au taux de 
participation. Car si la hausse du taux de salaire ne préjuge pas de la 
qualité de la situation du marché de l’emploi, elle constitue, en 
revanche, un signal important en matière de perspectives d’inflation. 
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C’est bien sur cette réalité que nous informe la courbe de Phillips. Or, celle-ci 
semble s’être rétablie au cours de l’année 2013. En effet, après une longue période, 
inédite, de baisse simultanée du taux de chômage et du taux de salaire, qui a sans 
aucun doute motivé la Fed dans son engagement dans le QE3 l’an dernier, la 
relation s’est normalisée ces derniers mois : la baisse du taux de chômage 
s’accompagne dorénavant d’une hausse des salaires.  

Si ce constat est, à certains égards rassurant quant à la normalisation de la 
situation économique, il conduit toutefois à s’interroger sur les effets de la baisse 
du taux de participation sur le potentiel de croissance de l’économie américaine. 
La raréfaction de l’offre de travail que traduit la baisse de ce dernier est en effet de 
nature à créer de manière précoce des tensions salariales. Une telle évolution n’est 
in fine guère surprenante. La différence réside toutefois dans le fait que, bien que 
redoutée, cette tendance n’était pas perceptible jusqu’alors.  
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