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Linflation reste un
probleme dans la zone
euro, ce qui n’est pas
mentionné pour I'instant
par la BCE

Si I'inflation sur un an de la zone euro n’est que de 2,2% en avril 2025, 'inflation
hors énergie et aliments non transformés est remontée a 2,7% sur un an (contre
2,5% en mars 2025), en raison de I'accélération des prix des services (3,9% de
hausse sur un an en avril 2025 contre 3,5% en mars).

Le rythme d’inflation reste cohérent avec la croissance des salaires (4,1% au 4éme
trimestre pour les salaires négociés, probablement 3,5% a la fin de 2025), dans
une situation d’absence de gains de productivité (ce qui accroit I'inflation) et de
baisse des marges des entreprises (ce qui réduit I'inflation). Dans ses perspectives
économiques de mars 2025, la BCE prévoit une hausse du colt salarial unitaire de
3% en 2025, puis de 2% en 2026, avec un redémarrage de la productivité, surtout
en 2026, et une baisse des marges des entreprises, surtout en 2025. Si la
productivité ne redémarre pas et si les taux de marge des entreprises se stabilisent,
I'inflation sous-jacente sera proche de 3% a la fin de 2025 et non voisine de 2%.

Il'y a donc un risque majeur que I'inflation reste nettement supérieure a 2% a la fin
de 2025, ce qui peut faire douter du scénario des marchés financiers qui anticipent
encore deux baisses de taux d’intérét de la BCE (ramenant le taux de dépot a 1,75%)
pendant I'année 2025 ; de méme, la perspective des marchés financiers pour
I'inflation anticipée a long terme est probablement trop optimiste.
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L’inflation sous-jacente ne ralentit plus dans la zone euro

L’inflation totale continue a ralentir dans la zone euro (2,2% en avril 2025), en raison de la baisse des prix de I'énergie (Graphique
1) ; mais l'inflation sous-jacente (hors énergie et aliments non transformés) reste forte (2,7% en avril) en raison du maintien d'une
hausse forte des prix des services (Graphique 2).
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Zone euro : inflation et indice des prix & la consommation Zone euro : inflation sous-jacente et inflation des services
de I'énergie (en %)
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L’inflation s’explique par la hausse des coits salariaux unitaires et par I’évolution des
marges bénéficiaires des entreprises

La croissance du salaire par téte est de 4,10% au 4éme trimestre, et celle du colt salarial unitaire est de 3,7% aussi au 4¢me
trimestre (Graphique 3).

Graphique 3
Zone euro : salaire nominal par téte et codt salarial
unitaire (GA en %)
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La zone euro est pénalisée par I'absence de gains de productivité (du travail) depuis 2017, qui pousse & la hausse le colt salarial
unitaire (Graphique 4).

Graphique 4
Zone euro : Productivité par téte (GA en %)
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En sens opposé, l'inflation est réduite par la baisse du taux de marge bénéficiaire des entreprises (Graphique 5), visible depuis
le début de 2023.
Graphique 5

Zone euro : ratio entre le prix du PIB et le coiit salarial
unitaire (100 : 2010.T1)
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Si la productivité ne redémarre pas, et si les marges bénéficiaires des entreprises se
stabilisent, I'inflation sous-jacente de la zone euro va rester nettement supérieure a 2%

Si on regarde les prévisions économiques de la BCE publiées en mars 2025 (ECB staff macroeconomic projections for the euro
area, March 2025), on voit que la BCE prévoit :

- un co(t salarial unitaire en hausse de 3% en 2025, puis 2% en 2026 ;
- unredémarrage de la productivité en 2026 ;
- Une baisse des marges des entreprises, en 2025.

En conséquence, elle arrive a une inflation sous-jacente de 2,2% en 2025 (grace a la baisse des marges) et de 2% en 2026, le
méme chiffre que la hausse du colt salarial unitaire (grace au redémarrage de la productivité).

Mais la BCE n’envisage pas que les marges des entreprises se stabilisent dés 2025 et que la productivité du travail ne se
redresse pas.

Si effectivement les marges des entreprises se stabilisent, (a la fin de 2024, elles se réduisent nettement moins qu'en 2023 et au
début de 2024) et si la productivité du travail n’accélére pas (ce qui est le cas en 2024) ; I'inflation sous-jacente restera supérieure
a 2,5%, peut-étre méme proche de 3%, a la fin de 2025.

Syntheése : le scénario des marchés financiers est a prendre avec prudence
Les marchés financiers pensent :

- que la BCE va baisser ses taux d’intérét encore de 50 points de base en 2025 et ne va que peu les remonter en
2026 ;

Graphique 6
Zone euro : contrat Euribor (3 mois)
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- que l'inflation sera, a long terme, stabilisée a 2% par an (Graphique 7).

Graphique 7
Zone euro : swaps d'inflation a 10 ans (en %)
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Les deux hypotheses faites sur les marchés financiers se révéleront étre erronées si l'inflation sous-jacente reste proche de 3% : il
y aura alors arrét de la baisse des taux d'intérét et redressement de l'inflation anticipée a long terme.
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