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Linflation dans la zone
euro n’est pas vaincue

L’inflation totale remonte depuis quelques mois, et I'inflation sous-jacente est
stable au niveau de 2,7%. Sil'inflation totale peut sembler faible, ¢’est en raison de
la baisse des prix de I'énergie (qui va disparaitre) et du fort recul des marges
bénéficiaires de I'industrie.

En réalité, avec la tension qui reste forte sur le marché du travail et avec I'absence
de gains de productivité, les colits salariaux unitaires ont continué a augmenter
assez rapidement et les prix des services a augmenter fortement.

Il est donc trés peu probable que la BCE baisse ses taux d’intérét autant que
I’anticipent les marchés financiers (jusqu’a 1,80% a la fin de 2025 pour le taux des
dépots). De ce fait, avec une révision a la hausse des taux d’intérét a court terme
anticipés et avec la contagion depuis les taux d’intérét a long terme aux Etats-Unis,
qui seront poussés a la hausse par I'inflation issue des politiques économiques
menées par Donald Trump, on doit prévoir une hausse substantielle des taux
d’intérét a long terme dans la zone euro.
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Quelle perspective pour I'inflation dans la zone euro ?
L'inflation dans la zone euro remonte depuis le mois de septembre 2024 (Graphique 1), et, puisque la baisse sur un an des prix de
I'énergie va disparaitre (Graphique 2), I'inflation totale de la zone euro va converger vers le niveau de I'inflation hors énergie

et aliments non transformés (Graphique 1).

Graphique 1
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L’inflation totale dans la zone euro parait aujourd’hui faible en raison :

- de la baisse des prix de I'énergie ;
- de la compression des marges hénéficiaires de I'industrie qui explique la faible hausse des prix des produits
manufacturés par rapport aux prix des services (Graphique 3).

Graphique 3
Zone euro : indices des prix a la consommation des
services et des biens industriels hors énergie (GA en %)
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L’inflation salariale va rester forte

L’absence de gains de productivité dans la zone euro implique que I'emploi continue a croitre méme si la croissance de la zone
euro est faible (Graphique 4).
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Graphique 4

Zone euro : PIB et emploi (GA en %)
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Cela conduit a une pression restant forte sur le marché du travail de la zone euro (Graphique 5) méme si la croissance est
faible.

Graphique 5
Zone euro : entreprises rencontrant des difficultés de
recrutement (en %)
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En conséquence les salaires et les colits salariaux unitaires croissent rapidement, de 4,5% en 2024, probablement de 3,5% en
2025 (Graphique 6).

Graphique 6
Zone euro : salaire nominal par téte et codt salarial
unitaire (GA en %)
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Cette hausse s'observe aussi dans I'industrie manufacturiére (Graphique 7).
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Graphique 7
Zone euro : salaire nominal par téte et codt salarial
unitaire dans I'industrie manufacturiére (GA en %)
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|l en résulte :

- lahausse rapide des prix des services (Graphique 3 plus haut)

- labaisse des marges bénéficiaires de I'industrie (Graphique 8) qui résulte du contraste entre |a faiblesse de la hausse
des prix due a la concurrence étrangere et a la faiblesse de I'activité industrielle (Graphique 9) et la hausse rapide des
colits de production.

On peut anticiper que I'inflation totale va rester voisine de 2,5% I'année prochaine, avec la hausse rapide des colts salariaux
et des prix des services, ce qui est nettement supérieur a I'objectif de la BCE.

Graphique 8 Graphique 9
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Quelles perspectives pour la politique monétaire et pour les taux d’intérét a long
terme ?

Les opérateurs des marchés financiers croient que la BCE va baisser son taux directeur de 3,0% a 1,80% d'ici a la fin de 2025
(Graphique 10).
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Graphique 10
Zone euro : contrat Euribor
(échéance décembre 2025, 3 mois)
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Méme si la croissance de la zone euro va étre faible (autour de 1% en 2025), I'excés de Iinflation par rapport a I'objectif
d’inflation poussera trés probablement la BCE a étre plus prudente et @ moins baisser ses taux d’intérét (avec un taux

terminal de 2,50% ?).

Les révisions a la hausse des anticipations de taux d'intérét a court terme et la transmission a la zone euro de la hausse des taux
d'intérét a long terme aux Etats-Unis vont alors faire remonter substantiellement le taux d’intérét a long terme de la zone euro

(Graphique 11).

Graphique 11
Taux d'intérét a 10 ans sur les emprunts d'Etat (en %)
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Synthése : les pressions inflationnistes restent fortes dans la zone euro

L’absence de gains de productivité conduit @ un marché du travail durablement tendu et a une hausse forte des colts salariaux

unitaires.

L'inflation salariale et la hausse des prix des services restent donc fortes, l'inflation totale étant réduite par la baisse (qui va
disparaitre) des prix de I'énergie et par la forte baisse des marges bénéficiaires de l'industrie, alors que les colts salariaux unitaires

dans l'industrie augmentent rapidement.

On peut donc s'attendre :

- ace que la BCE baisse ses taux d'intérét directeurs moins que ce qu'attendent les marchés financiers.

- ace que les taux d’intérét a long terme dans la zone euro remontent par rapport au niveau trés bas de décembre 2024.
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