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LES CLEFS DE LA SEMAINE

Le theme de la semaine
Comment s'est partageé le choc énergetique ?
La nécessaire définition dun nouvel equilibre en
zone Euro

¢ L'inflation en zone Euro - Début de la
baisse (Page 2)

* L'indice ISM plonge en décembre
(Page 3)

* Cycle économique, confiance des
ménages, salaires US (Page 4)

* Le choc énergétique, le revenue réel et
I'inflation (Page S, 6, 7 et 8)

e Cette semaine: Inflation aux US et en
Chine pour décembre 2022
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L'NNELATION EN ZONE EVRS — DEBUT DE LA BAISSE

Linflation de la zone Euro slinscrit en repli a 9.2% en
decembre. Le point haut etait a 10.6% en octobre. Sur
lensemble de lannée, le taux dinflation moyen est de
8.4%.

Le ralentissement récent de la hausse des prix vient de la
moindre contribution de Iénergie au taux dinflation.

Le point remarquable est que sa contribution est
deésormais plus faible que celle des prix alimentaires.
Sur le plan social cela va se traduire par dimportants
arbitrages de la part des ménages notamment pour les
bas revenus. C'est le point majeur a retenir. On notera
que le prix des engrais ralentit fortement ce qui
inversera la tendance des prix alimentaires dans les
prochains mois.

Linflation sous-jacente continue de progresser. Les
effets de diffusion du choc energetique se prolongent. Il
suffit de voir les discussions autour du prix de I'énergie
dans les PME/PMI/ETI pour bien comprendre cet effet de
propagation. C'est le point le plus préoccupant car cette
hausse de linflation sous-jacente rend la dynamique de
laugmentation des prix a la consommation plus
persistante.

Pour les prochains mois

1- On gardera un ceil sur le prix de lenergie. Le prix du gaz
est actuellement tres réduit parce que lactivite est
limitee, parce que la metéo est favorable et la demande
asiatique reduite. Cela pourrait changer.

2- Linflation globale va continuer de se réduire en
raison deffets de base importants.

3- Le niveau des prix resteront eleves pour lénergie et
lalimentaire méme sila variation de ces prix ralentit. Cela
provoquera un arbitrage important dans les budgets des
meénages notamment ceux ayant les revenus les plus bas.
Clest pour cela que les aides doivent étre ciblées.

4- La BCE ne changera pas de ton tant que les effets de
diffusion ne seront pas maitrises.
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. LNUDICE TSM PLONGE EN DECEMBRE

USA - Indice ISM global et Crolssance duPiB | | Pour la premiére fois depuis mai 2020, lindice ISM
0 T iSM GlobalJanvier1999- s global est passé sous le seuil de 50 en décembre.
5 ¢ ooemore 2 | C'est un signal de ralentissement fort de Iéconomie

americaine.

1 3 (lindice ISM global est la moyenne pondeérée par lemploi des deux indicateurs
synthetiques du secteur manufacturier et du secteur des services). Un indice sous
1o le seuil de 50 indique un ralentissement de Iéconomie

Sur le graphe, on constate la bonne correlation de cet
0 \ indicateur avec lallure du PIB. Les deux suivent une
3 | PIB croissancesurugan | dynamique cyclique comparable.
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Un effet de ce ralentissement de l'activite se constate
dans lallure a la baisse de lindice des prix payes. Le
profil de cet indicateur est bien corrélé en tendance
40 gvec celui de linflation ameéricaine.
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. CYCLE ECONOMIQVE, CONFIANCE DES MENAGES, SALAIRES VS

Foicatours composites oala i Les enquétes du mois de decembre indiquent, au sein
cnquétes 5P Clodal des grands pays, un ralentissement de lactivite.
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. LE CHOC ENERGETIQVE, LE REVENVE REEL ET LUNFLATION

Le risque de récession est dans tous les esprits mais surtout pas dans les statistiques
economiques. C’est un peu ce que I'on pourrait dire au regard des chiffres de croissance
eleves en zone euro alors que le choc énergétique a éte considerable et potentiellement
destabilisant.

De ce pomt de vue, la perception de ce choc est sans commune mesure avec le coup d’arréet
du premier choc pétrolier au milieu de années 1970. A I'époque I'économie avait connu une
terrible rupture. Rien de tel n’est observable aujourd’hui.

Le chiffre de croissance sera fort en 2022 et le ralentissement attendu en 2023 n’a rien d’une
rupture comparable a 1975.

Qui a encaisse le choc ?

Dans une publication recente (Les clefs de la semaine du 12 décembre), je reprenais une
publication de la DG Tresor du Ministere de I’economie qui montrait la facon dont les mesures
prises par 'Etat avaient transfére la charge liée a la hausse du prix de I'énergie des ménages
et partiellement des entreprises a ’'Etat. C’est un angle important pour comprendre les
comportements. Pourtant il ne reflete pas impact du choc sur Fensemble de 'economie
francaise.

Le choc est celui subi par une economie qui ne peut repercuter la hausse du prix de son
energie dans le prix des exportations et qui doit, en consequence, absorber ce choc. Ne
pouvant reverbeérer le choc via le prix des exportations, le choc est amorti par la demande
interne, consommation et investissement.

Que s’est il passe lors du choc energetique ?

Dans le cas de la France, les exportations etant en
moyenne de milieu de gamme, il est impossible de

19 T P ————— réepercuter completement la hausse des prix des

108 Gl Gt importations sauf a prendre le risque de voir les

104 exportations baisser. Pour maintenir lequilibre de
léconomie, il faut soit réduire drastiquement le volume
des importations pour en compenser la hausse, soit voir
son revenu interieur réel se reduire car il y a un déeficit a

Evolution des termes de I'échange |
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On constate la forte degradation des termes de
I’echange pour I'’économie francaise depuis un an.
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. LE CHOC ENERGETIQVE, LE REVENVE REEL ET LUNFLATION

Le revenu intérieur reel

Si les prix a 'importation ne peuvent étre repercuteées sur les exportations cela implique qu’ils
se retrouve sur les prix associeés a la demande interne, soit la consommation, l'investissement

et les depenses publiques.
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J’ai construit un indice de prix de cette demande interne
en pondérant le prix de chacun de ces postes par son
poids dans le PIB. C’est le deflateur de la demande
interne.

Son allure est recemment beaucoup plus haussiere que
celle des prix du PIB. C’est cette dynamique divergente
qu’il convient de prendre en compte dans la mesure du
choc énergetique.

L’Insee conseille de déflater le PIB nominal, en valeur, non
par le deflateur du PIB (qui permet d’arriver au PIB en
volume) mais par le deflateur de la demande interne. Le
revenu est alors mesure a 'aune de la demande interne et
non de '’ensemble de ’éeconomie.

Depuis 2015, les allures sont les mémes, il Ny a pas d'écart
significatif entre le revenu interne reel et le PIB.

En 2022, le choc énergetique provoque une forte
divergence entre les deux mesures.

Le revenu de ’économie francaise s’est contracte en
2022 alors que le PIB a continué de croitre.

La prise en compte du choc énergetique change la
perception que I'on peut avoir de 'économie. Sous langle
du revenu reel, léconomie est en recession. La
problematique est identique dans les autres pays
europeens.

Mais alors pourquoi un ressenti aussi limiteé ?
C'est lactivisme de la politique économique qui a change linterpretation initiale qui etait faite
du choc énergeétique. De ce point de vue, elle a fortement contrasteé avec lespece de passivite

constatée dans les années 1970.

La politique économique a permis de mutualiser le risque et le choc dans le temps. La hausse
de la dette publique et son achat par la BCE ont eu pour vertu d'éviter un choc brutal et

destabilisant pour léconomie.

C'est cette prise en charge qui a eté benéfique. Il nN"empéche qu'en France, elle est encore
partielle. Elle touche les ménages, les TPE mais pas franchement les PME/ETI qui sont le coeur

de Iéconomie francaise.
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. LE CHOC ENERGETIQVE, LE REVENVE REEL ET LUNFLATION

Qui finalement paie le choc ?

Le colit de la mutualisation du choc énergetique sera en grande partie payeée par le
contribuable de demain. Plutot que de provoquer un ajustement brutal, synonyme de
récession et de rupture maintenant, les gouvernements européens ont prefére, en partie, en
reporter le colit pour une péeriode attendue comme plus favorable.

Cependant, les entreprises paient une bonne partie de la facture car elles subissent
directement la hausse du prix de I'énergie. Peu d’entre elles béneficient, en France par
exemple, des tarifs reglementes qui a éte I'intermediaire entre les mesures du gouvernement
et les ménages. En Allemagne, le gouvernement a eteé plus genéreux avec les entreprises des
I’elaboration du plan d’aide.

Pour un prix de I’énergie donne, il faut savoir comment en repartir la charge. Le choix qui a ete
fait porte souvent sur le consommateur du futur pour ne pas pénaliser le présent. Ce bras de
fer existe partout le choc energétique bouscule les équilibres dantan. Cela se constate sur le
revenu avec la notion de revenu intérieur réel, cela s'observe aussi sur linflation.

Le choc énergetique altere les rapports de force

Dans une discussion recente sur Twitter, Olivier Blanchard, ancien chef économiste du FMI et
fameux professeur du MIT, revient sur ce partage et 'impact du choc énergetique.

Son tweet initial est le suivant :“L’inflation est fondamentalement le resultat d’'un conflit entre
les entreprises, les salariés et les contribuables. Elle ne s’arréte que lorsque les différents
acteurs sont contraints d’accepter le resultat

Cette situation ouvre la porte une boucle prix/salaire selon les mécanismes suivants:

Si Peconomie se porte bien chacun, ménages et entreprises, veulent pouvoir bénéficier des
tensions constatees sur les marchés de biens et de services mais aussi sur le marche du
travail.

Si ’economie subit un choc énergetique alors personne ne souhaite en porter le charge. Les
entreprises souhaitent pouvoir réepercuter la hausse du prix des produits gu’elles achetent
tandis que les ménages veulent conserver leur pouvoir d’achat.

C’est une situation qui est inconfortable pour tout le monde. La mutualisation par le
gouvernement peut aider a reduire les tensions liees a la repartition des charges . Mais c’est
souvent insuffisant. C’est pourquoi, en derniere analyse, c’est la banque centrale qui en
durcissant le ton reduit drastiquement les pressions nominales a la hausse. Sa politique
moneétaire restrictive permet de réduire linflation mais souvent au prix d’une récession.
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. LE CHOC ENERGETIQVE, LE REVENVE REEL ET LUNFLATION

Une recession est-elle necessaire ?

La question soulevee par Blanchard et quelques autres porte sur une forme de déterminisme
qui fait de la réecession le passage obligee pour reduire linflation.

Une récession a toujours un cout élevé. Le taux de croissance potentiel de leconomie est un
peu plus faible apres une recession.

La configuration cyclique actuelle est particuliere: en Europe le marche du travail est tres
dynamique. Les creations demplois sont importantes. Aux USA, les bas salaires progressent
plus vite que les hauts salaires. C'est la premiere fois que I'on constate une réduction des
ecarts salariaux de ce type.

Une recession en Europe ou aux US, c'est prendre le risque de mettre fin a ces dynamiques
particulieres qui sont benéfiques a tous.

Ne serait-il pas cohérent de trouver une solution qui évite une telle rupture ? Une structure de
negociation avec le secteur privé pour que la solution de la récession ne soit pas la seule
disponible ?

La definition dun nouvel equilibre

Le choc énergétique rebat les cartes au sein notamment des pays européeens puisque les prix
de lénergie seront durablement eleves.

Il y a dabord la prise en charge du coult associée et pour linstant lintervention de [Etat permet
de ne pas avoir dajustements trop importants.

Il y a ensuite la dynamique du rapport de force sur les prix et les salaires qui est modifie par
limpact nominal du choc. Avec une économie qui tend a devenir plus verticale, le marche du
travail n'est plus aussi large que dans un passé récent. Les entreprises et les gouvernements
n'ont plus la méme envie de s'installer en Chine par exemple et les productions pourraient etre
relocalisée en partie dans les pays développés. Cela se traduirait alors par une dimension
supplémentaire quant a la dynamique des salaires. Le rapport de negociation pourrait alors
changer.

Ces deux dimensions du choc energetique doivent trouver une solution pour que I'économie
converge vers un nouvel equilibre qui puisse étre associe a une economie plus autonome. C'est
laffaire de tous et c'est pour cela que le dialogue entre les gouvernements, la BCE, les
entreprises et les citoyens doit étre efficace. C'est un enjeu terrible pour les mois qui
souvrent.
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