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Bonne nouvelle pour la BCE : les anticipations d'inflation des ménages sont revenues a la normale
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UN SOLDE D'OPINION POSITIF SUR L'EVOLUTION PASSEE DES PRIX SIGNIFIE QUE LE NOMBRE DE CONSOMMATEURS AYANT PERCU UNE HAUSSE (MODEREE OU GRANDE) DES PRIX AU COURS DES
12 DERNIERS MOIS EST SUPERIEUR A CELUI DE CEUX AYANT PERGU UNE BAISSE OU UNE STABILISATION DES PRIX. UN SOLDE D'OPINION POSITIF SUR LEVOLUTION FUTURE DES PRIX SIGNIFIE QUE
LE NOMBRE DE CONSOMMATEURS ANTICIPANT UNE POURSUITE DE LA HAUSSE DES PRIX AU MEME RYTHME, OU PLUS RAPIDE AU COURS DES 12 PROCHAINS MOIS PAR RAPPORT AUX 12 DERNIERS
MOIS, EST SUPERIEUR A CELUI DE CEUX ANTICIPANT UNE STABILISATION OU UN RALENTISSEMENT. N.B. : CETTE METHODE D'AGREGATION NE TIENT PAS COMPTE DE DEUX TYPES DE REPONSES :
(1) LES CONSOMMATEURS AYANT PERGU UNE LEGERE HAUSSE DES PRIX (DANS LE CAS DU SOLDE D'OPINION SUR L'EVOLUTION PASSEE DES PRIX) OU ANTICIPANT UNE HAUSSE DES PRIX A UN
RYTHME PLUS LENT (DANS LE CAS DU SOLDE D'OPINION SUR L'EVOLUTION FUTURE DES PRIX), ET (2) LES CONSOMMATEURS AYANT REPONDU « NE SAIT PAS ».

SOURCES : EUROSTAT, COMMISSION EUROPEENNE, BNP PARIBAS.

Malgré le ralentissement de linflation et l'augmentation du pouvoir d'achat des ménages (mesuré par le revenu disponible brut réel), la
consommation privée en zone euro reste faible par rapport a la période pré-Covid. Cette atonie peut s'expliquer par l'écart entre l'inflation
harmonisée et la perception des ménages de l'évolution des prix. Les récentes évolutions de l'inflation et des soldes d'opinion des ménages
sur les tendances passées des prix montrent, en effet, une divergence plus marquée qu'auparavant. Depuis début 2025, les soldes d'opinion
associés ne se moderent plus beaucoup. Cela reflete une persistance de l'inflation dans la perception des ménages malgré le ralentissement
observé. Ces derniers ont probablement encore en téte (au moins en partie) la hausse accumulée sur l'ensemble de L'épisode inflationniste,
plutdt que celle sur les 12 derniers mois.

Toutefois, les perceptions sur l'évolution future des prix sont plus alignées avec le niveau actuel de l'inflation ; a l'exception de l'ltalie, elles sont
de nouveau proches de leur niveau moyen pré-crise inflationniste. C'est un signal positif pour la BCE, un meilleur ancrage des anticipations
d'inflation donnant plus de crédibilité a sa politique monétaire.

La France se distingue : elle a retrouvé depuis 10 mois une inflation faible, comparable a celle pré-pandémie de Covid-19. Paradoxalement,
la confiance des ménages frangais sur 'évolution passée des prix n'est pas meilleure malgré une augmentation significative de leur pouvoir
d'achat, mesuré par le revenu disponible brut réel, depuis le T4 2020. Il en découle une hausse de leur taux d'épargne plus forte (+3,5 points
depuis le T4 2019 contre +2,8 en zone euro). Toutefois, comme dans les autres pays, les anticipations des ménages frangais sont revenues a
la normale (et méme un peu en deca).

1 Cf. Lucie Barette et Hélene Baudchon « Le pouvoir d'achat des ménages a-t-il retrouvé son niveau d'avant la poussée d'inflation ? », janvier 2025.
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