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ZONE EURO − La nouvelle baisse de l’inflation 
n’est pas encore en mesure de convaincre la BCE 

La première estimation de l’inflation en juin signale une nouvelle baisse du taux d’inflation dans la zone 
euro (à 5,5% sur un an après 6,1% en mai). L’inflation est presque divisée par deux par rapport à son pic 
d’octobre 2022. La contribution négative de l’énergie à la croissance des prix s’accentue avec un repli des 
prix énergétiques de 5,6% après -1,8% en mai. Les prix des biens industriels non énergétiques sont aussi 
en ralentissement et augmentent sur un rythme de 5,5% après 5,8% en mai. L’inflation alimentaire reste 
élevée à 11,7% mais s’affiche aussi en baisse (12,5% en mai). Seuls les services continuent de tirer 
l’inflation sous-jacente à la hausse. Leur prix est en accélération, à +5,4% après +5% en mai.  

Dans toutes les grandes économies de la zone euro, l’inflation est en recul : à 5,3% en France, 6,7% en 
Italie, 1,6% en Espagne et en Belgique et à 6,4% aux Pays-Bas. Seule l’Allemagne affiche une inflation en 
hausse, à 6,8%, sous l’effet de l’accélération des prix des services, affectés par l’effet de base de la baisse 
des prix des transports en juin 2022 (mise en place du billet à 9 euros). Ce facteur a pu influer sur la 
remontée de l’inflation des services dans la zone euro. 

 

 Notre opinion – Résistance des salaires et des profits et fin de « l’inattention rationnelle » à l’inflation : 
voici les risques qui ont animé la conférence annuelle de la BCE à Sintra. La persistance dont fait preuve 
l’inflation sous-jacente en juin ne fait que confirmer ces craintes. 

Pourtant, les anticipations d’inflation des marchés restent bien ancrées autour de la cible de la BCE à moyen 
terme. Cette anticipation d’un repli rapide de l’inflation sans trop de coûts pour la croissance est encore 
relativement consensuelle dans les prévisions concernant la zone euro, même s’il existe peu d’expériences 
passées de situations similaires (les hausses de taux se sont généralement soldées par une dégradation 
de l’activité et du marché du travail).  

Les anticipations des acteurs de marché et des prévisionnistes ont pu être affectées par trois décennies au 
cours desquelles la dynamique des salaires réels s’est montrée très faible et peu réactive à l’inflation, et les 
profits ne disposaient guère de protection face à la perte de pouvoir de fixation des prix par les entreprises. 
En effet, depuis la période de Grande Modération, la stabilité des prix et des coûts nominaux a moins incité 
salariés et entreprises à suivre les chocs qui affectent le processus de formation des prix et, par conséquent, 
les prix ont moins réagi aux chocs nominaux. Les anticipations d'inflation des agents sont devenues 
progressivement moins sensibles aux fluctuations à court terme des prix. Ainsi, par ce phénomène 
d’« inattention rationnelle » des agents économiques, qui sélectionnent les informations en fonction de leur 
fréquence et de leur capacité à les affecter, leur sensibilité au risque inflationniste a été remplacée par une 
plus forte réceptivité au risque déflationniste, le risque inflationniste sortant ainsi de leurs radars. C’est dire 
que la valeur d’équilibre perçue de l’inflation est loin d’être stable et qu’elle est variable dans le temps et 
dépendante d’un état, celui de l’inflation passée. L’apprentissage en temps réel des agents économiques 
permet des changements endogènes dans leur perception, qui peuvent se traduire par des changements 
dans la persistance et la volatilité de l'inflation. Ces changements peuvent avoir lieu en l'absence de tout 
changement sous-jacent de la politique monétaire. 
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Cette question de la non-linéarité dans la dynamique de l’inflation est au centre du débat d’aujourd’hui. 

Est-ce que le niveau élevé de l’inflation et sa persistance sont à même de mettre fin à cette inattention 
rationnelle vis-à-vis d’un régime inflationniste ? Est-ce que ces évolutions récentes vont provoquer une 
modification de la perception des agents quant au nouveau niveau d’équilibre perçu de l’inflation ? Est-ce 
qu’une inflation perçue comme étant plus persistante ne va pas éroder la résistance à la baisse des salaires 
et des profits réels et pousser les agents économiques à demander une pleine compensation de l’inflation, 
activant ainsi une spirale prix-salaires-profits conduisant à une inflation plus élevée et plus persistante ? 

Tout est question de perception et d’anticipation donc, certes affectées par un état, celui d’une résilience du 
marché de l’emploi et d’une demande de services encore solide. Mais la partie pour le contrôle de l’inflation 
n’est pas encore perdue par la BCE et elle pourrait ne pas nécessairement aboutir à arbitrage en faveur 
d’un coût élevé en termes de perte d’activité, engendré par une politique monétaire davantage restrictive. 
Car, s’il est question de perception, sur quoi se forment les perceptions des agents économiques ? Sur 
l’inflation globale et sur ses composantes à haute fréquence de consommation, telles que l’énergie et 
l’alimentation, dont les prix montrent des signes nets et tangibles de ralentissement ? Ou plutôt sur l’inflation 
sous-jacente, hors composantes volatiles, plus difficile à appréhender sinon par le biais de la consommation 
de services, dont les prix sont encore en accélération ? 

Dans le premier cas, on pourrait assister à un ancrage plus solide des anticipations à la cible d’inflation et 
à une plus forte inertie des salaires réels et des profits. C’est pour cela que le FMI, par la voix de sa directrice 
G. Gopinath, tout en soulignant une remontée du risque inflationniste, invite la BCE à poursuivre un guidage 
des anticipations fondé sur des engagements conditionnés par l’évolution la plus récente de l’inflation, à 
limiter le pré-engagement à la hausse des taux et à prévoir des clauses d’échappement pouvant devenir 
utiles en cas de surprise à la baisse de l’inflation. 

 

 

Article publié le 30 juin 2023 dans notre hebdomadaire Monde – L’actualité de la semaine   

https://etudes-economiques.credit-agricole.com/Publication/2023-juin/monde-l-actualite-de-la-semaine5
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