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L’ACTUALITE ECONOMIQUE ET IMMOBILIERE
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Pourquoi I'inflation en zone euro est-elle
plus faible que dans le reste du monde ?

Depuis 2014, et par rapport a la décennie passee, la zone euro se distingue des principales economies mondiales par un
net ralentissement du prix des biens et services non-volatils (i.e. hors énergie et alimentation), dits « sous-jacents »
(Conjoncture n°69). Selon nos estimations, ce phénomene s'explique par la faiblesse de la dermande et le ralentissement
des codts de production (essentiellernent salariaux), conséquences de la crise souveraine de 2012, Le fait que cette faible
inflation persiste aussi longtemps apres la crise est etroiternent lie au comporterment de marge des entreprises.

Les principaux déterminants de l'inflation
confrontés au cas de la zone euro

Inflation par la monnaie : selon la théorie quantitative de
la monnaie, tout accroissement monétaire supérieur a
celui de lactivité en volume se traduirait par un
ajustement a la hausse des prix a la consommation. Or,
'analyse empirique sur longue période montre que
I'évolution de la masse monétaire est de moins en moins
corrélée a celle de linflation (graphique 1). Une
explication possible serait de dire que le surcroit de
masse monétaire en circulation serait davantage alloué
aux placements (actions, immaobiliers, obligations) qu’ala
consommation de biens et services. Par conséquent, la
hausse de la masse monétaire ne générerait que peu
d’inflation dans les économies tres financiarisées,
comme la zone euro.

Graphique 1 : Masse monétaire, inflation sous-jacente
et PIB en zone euro
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Source: BCE, dernier point : T4 2016
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Inflation par les colts: les colts de production
impactent le niveau des prix wvia les colts salariaux
unitaires et les consommations intermédiaires,
essentiellement les matiéres premiéres énergétiques.
Depuis 2014, le colt des matieres premiéres a
sensiblement diminué suite a I'effondrement des cours
du pétrole. Quant aux co(ts salariaux unitaires, leur
croissance a également fléchi ces dernieres années. La
situation sur le marché du travail s’est en effet détériorée
sous l'effet des consolidations budgétaires des
entreprises privées et des administrations publiques
apres 'avenement de la crise souveraine en 2012. Cela
a notamment engendré des pressions baissieres
marquées sur la dynamique des salaires (graphique 2).
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Graphique 2 : Salaires moyen par téte en zone euro
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Source : BCE, dernier point : T4 2016

Inflation par la demande : depuis la crise financiere de
2008-2009, la zone euro accuse un déficit chronique de
demande par rapport a I'offre, source de pressions
désinflationnistes. En effet, la position d’une économie
dans le cycle des affaires est un facteur de tensions
inflationnistes. Si 'activité se situe au-dessus de son
rythme potentiel, cela signifie que la demande de biens
et services des ménages, des entreprises et des
administrations publiques excéde les capacités de
production existantes, c’est-a-dire I'offre. Les
producteurs peuvent donc accroitre leurs prix de vente.
A Tlinverse, si l'activité se trouve en-dega de son
potentiel, cela signifie que la demande ne permet pas
d’utiliser I'ensemble des capacités de production,
poussant alors les producteurs a diminuer leurs prix de
vente dans I’'espoir d’accroitre leur production. Cet écart
entre offre et demande peut étre approché par I’ outout
gap : I'écart de production d’'une économie par rapport
a sa production potentielle. Or, depuis 2009, cet écart
est négatif en zone euro, ce qui tire l'inflation vers le bas
(graphique 3).

Graphique 3 : Output gap de la zone euro
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Données : OCDE, Eurostat, FMI, calculs Caisse des dépdts. Demier point : T4 2016
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La moindre inflation en zone euro liée a des
facteurs de demande, de colts et
au comportement de marge des entreprises

Selon nos estimations économétriques (graphique 4),
l'inflation sous-jacente en zone euro aurait dans un
premier temps (2013) diminué en raison de la faiblesse
de la demande globale (contribution négative de I' outout
gap). Dans un second temps (2014-2016), c’est la
moindre progression des colts de production, en
particulier salariaux, qui aurait contribué au fait qu’elle
reste basse, en dépit d’'une amélioration de la demande.
En somme, nos résultats indiquent que les entreprises
en zone euro auraient mis du temps a diffuser le
ralentissement de leurs colts de production dans leurs
prix de vente. Ce décalage temporel s’explique par la
volonté des entreprises de lisser leur taux de profit dans
le temps. Aprés avoir atteint un point bas historique en
2012, ce dernier se serait sans doute dégradé davantage
si les entreprises avaient répercuté dés 2013 dans leurs
prix la moindre hausse des co(ts dont elles bénéficiaient.
Au contraire, elles ont opté pour une répercussion
graduelle, au fil du redressement de la demande, leur
permettant ainsi de soutenir leur compétitivité, et donc
leurs ventes, tout en restaurant leurs marges. En termes
d’inflation, ce comportement de marge des entreprises
a eu pour effet d’éviter une forte chute a court terme
(limitant ainsi les risques de tombée en déflation), avec
pour contrepartie une modération durable dans le temps.

Graphique 4 : Inflation sous-jacente de la zone euro
et contributions
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