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Le risque de stagflation
dans la zone euro

Avant méme le déclenchement de la guerre au Moyen-Orient, I’économie de la zone
euro s’orientait vers un équilibre stagflationniste (avec inflation assez forte et
croissance faible), en raison :

- de I'absence de gains de productivité ;
- de la hausse forte des prix des métaux et des semi-conducteurs.

Bien siir, la guerre au Moyen-Orient, si elle dure, renforce le risque de basculement
dans une stagflation, avec le choc négatif d’offre qui résulte de la hausse des prix
du pétrole et du gaz naturel. La BCE réagirait probablement a I'apparition d’une
stagflation en passant a une politique monétaire plus restrictive, d’autant plus que
la guerre au Moyen-Orient se prolongera et que la hausse des prix des énergies
fossiles conduira a des hausses plus fortes des salaires et des prix de I'ensemble
des biens et services. Remarquons enfin que, si une stagflation menace la zone
euro, ce n’est pas le cas aux Etats-Unis.
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Avant le déclenchement de la guerre au Moyen-Orient, la zone euro s’orientait vers un
équilibre stagflationniste

Rappelons qu'une stagflation est une situation de croissance faible et d’inflation forte.
Avant le déclenchement de la guerre au Moyen-Orient, la zone euro était caractérisée :
- par une croissance faible (1,1 % en 2025, mais seulement 0,9 % si on enléve I'lrlande, dont la croissance forte de
12,3 % résulte du poids des exportations de services technologiques et de produits pharmaceutiques), Graphique 1 ;
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- par I'absence de gains de productivité (Graphique 2), ce qui contribue a la faiblesse de la croissance et qui est
inflationniste par le biais de plusieurs mécanismes :
Graphique 2
Zone euro : productivité par téte (100 : 2010.T1)
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o une hausse rapide du codt salarial unitaire identique a la hausse du salaire par téte (Graphique 8, plus bas) ;
o le maintien d'une tension forte sur le marché du travail (Graphique 3a) due a ce que, méme si la croissance est
faible, 'absence de gains de productivité conduit au maintien de créations d’emplois (Graphique 3b) ;

Graphique 3a Graphique 3b
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- par la hausse forte des prix des métaux industriels (Graphique 4a) et des semi-conducteurs (Graphique 4b), qui
résulte en particulier de la forte demande liée au développement de lintelligence artificielle, et qui est clairement

inflationniste.
Graphique 4a Graphique 4b
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Les prix des produits industriels sont tirés a la baisse par la concurrence de la Chine et par la faiblesse de la demande de produits
industriels, mais les prix des services refletent la croissance rapide des salaires (Graphique 5), et, au total, l'inflation sous-jacente
reste supérieure a 2 % (Graphique 6).

Graphique 5 Graphique 6
Zone euro : indices des prix a la consommation des Zone euro : inflation sous-jacente
services et des biens industriels hors énergie (GA en %) (IPCH hors énergie et aliments non-transformés, GA en %)
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La guerre au Moyen-Orient renforce le risque de stagflation dans la zone euro

Il est possible que la guerre au Moyen-Orient dure assez longtemps. Si c’est le cas, la zone euro sera confrontée a un choc
défavorable d’offre dii a la hausse des prix du pétrole et du gaz naturel (Graphiques 7alb).

Graphique 7a Graphique 7b
Prix du pétrole (Brent, $/baril) Europe : prix du gaz naturel (€/MWh)
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Ce choc négatif d’offre sera probablement amplifié, si la hausse de prix des énergies fossiles se prolonge, par :
- des hausses plus rapides de salaires (Graphique 8), et de I'ensemble des prix ;
- la réaction de la BCE, qui passerait probablement & une politique monétaire plus restrictive (ce qu'anticipent les
intervenants des marchés financiers, Graphique 9), d'ou un freinage de la croissance et particuliérement de
linvestissement des entreprises.
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Graphique 8 Graphique 9
Zone euro : salaire nominal (GA en %) Zone euro : contrat Euribor (3 mois)
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Synthése : une situation dans la zone euro trés différente de celle des Etats-Unis

La zone euro se dirige donc vers un équilibre stagflationniste (inflation assez forte, croissance faible), d'autant plus que la guerre au
Moyen-Orient sera durable. La situation de la zone euro est trés différente de celle des Etats-Unis :
- les Etats-Unis bénéficient de gains de productivité importants, probablement liés au développement de [intelligence
artificielle (Graphique 10), ce qui exerce une influence désinflationniste ;

Graphique 10
Etats-Unis: productivité par téte (100 : 2010.T1)
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- les Etats-Unis sont exportateurs de pétrole et de gaz naturel, dont la hausse des prix ne freine donc pas la croissance des
Etats-Unis ;

- la croissance des Etats-Unis est tirée par le développement de l'intelligence artificielle et par 'investissement en logiciels,
ce qui n’est pas le cas de la zone euro, Graphique 11.

Graphique 11
Investissement en logiciels (en % du PIB valeur)
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