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Les deux causes de la
deésinflation : la Chine et
le prix de I’énergie

La baisse de I'inflation, aux Etats-Unis et dans la zone euro est assez claire.

Les causes de ce recul de I'inflation sont aussi assez claires ; il s’agit du recul des prix de
I’'énergie et des biens (des produits manufacturés).

Aux Etats-Unis, en aoiit 2024, I'inflation totale est de 2,5% ; les prix de I'énergie baissent
de 4%, les prix des biens baissent de 1,9%, alors que les prix des services augmentent de
4,9%.

Dans la zone euro, I'inflation en septembre 2024 est de 1,8%, les prix de I'énergie baissent
de 6% sur un an, les prix des produits industriels augmentent de 0,4% et les prix des
services progressent de 4%.

Le recul de I'inflation vient donc des prix de I'énergie et des produits industriels, ce qu’on
peut relier a la faiblesse de la demande d’énergie dans le monde et en Chine, et a la
situation d’excés de capacité dans I'industrie chinoise, qui provoque une progression forte
des exportations de biens industriels chinois a des prix trés bas.
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Recul de l'inflation totale aux Etats-Unis et dans la zone euro
Le Graphique 1 montre I'inflation totale aux Etats-Unis et dans la zone euro.
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Mais il faut remarquer que ce recul de l'inflation vient de celui des prix de I'énergie (Graphique 2) et de celui de prix des biens ou des
produits industriels (Graphique 3).
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Au contraire, les hausses des prix des services restent fortes (Graphique 4).
Graphique 4
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Nous allons voir que deux évolutions poussent a la baisse linflation totale : le recul de la demande mondiale d’énergie, la situation d’excés
de capacité de production dans l'industrie chinoise.
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Faiblesse de la demande d’énergie

La consommation mondiale de pétrole stagne depuis le début de 2023 (Graphique 5) ce qui explique le recul depuis cette date du prix
du pétrole (Graphique 6).

Graphique 6
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La consommation mondiale de gaz naturel recule légerement depuis 2021, ce qui aboutit & une baisse du prix du gaz naturel depuis I'été
2023 (Graphique 7).
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La faiblesse de la consommation d'énergies fossiles est due a la fois a la hausse de la production d’énergies renouvelables (qui
représentent 39% de la production d'électricité mondiale en 2023 contre 37% en 2021) et a la faiblesse, par rapport au passé, de la
croissance de la production manufacturiére (Graphique 8).
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Exces de capacité de production dans I'industrie chinoise

Le taux d'utilisation des capacités dans I'industrie chinoise est de 74,9% au deuxiéme trimestre 2024 ; il baisse rapidement depuis 2021
(ou il était de 78,4%). Le taux d'utilisation des capacités est particuliérement bas dans la construction automobile (73,3%), dans I'électronique
(74,6%), dans l'industrie agro-alimentaire (68,1%), la production des batteries électriques (52,6%), des cellules solaires (57%).

Cette faiblesse de la demande intérieure a fait apparaitre un report des industriels chinois vers les marchés a exportation (Graphiques
9/10), qui se fait au détriment des industriels étrangers.

Graphique 9 Graphique 10
Chine : exportations (Md$, données annualisées) Chine : exportations de biens (volume, 100 : 2010 T1)
4500 - r 4500 260 1 r 260
4000 + F 4000 240 L 240
3500 L 3500 220 L 990
3000 1 - 3000 200 4 L 00
2500 1 - 2500
180 A - 180
2000 A - 2000
160 - 160
1500 - 1500
1000 - L 1000 140 1 140
500 - - 500 120 4 F 120
Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil Sources : LSEG Datastream, Patrick Artus Conseil
0 0 100 100

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 10 11 12 13 14 156 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Cette hausse des exportations de produits industriels chinois, qui ont des prix trés bas (Graphique 11), contribue a expliquer la faiblesse des

prix des produits manufacturés aux Etats-Unis et dans la zone euro (Graphique 3 plus haut).

Graphique 11
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Synthese : le recul de Finflation aux Etats-Unis et en Europe ne refléte pas la réalité de F'inflation
Le recul de l'nflation aux Etats-Unis et dans la zone euro est essentiellement d :

- aurecul des prix de I'énergie,

- aurecul (Etats-Unis) ou a la stabilité (zone euro) des prix des produits industriels.

Ce recul de l'inflation est donc d’une part d'origine cyclique, d’autre part lié a I'existence des capacités excédentaires de production dans
lindustrie chinoise.

La véritable tendance de linflation est donc nettement supérieure a linflation totale observée aujourd’hui, et cette inflation totale se
redressera lorsque les prix de I'énergie se stabiliseront, et si les pays occidentaux généralisent et augmentent les droits de douane qu'ils
imposent aux produits chinois.
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