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VERS UNE INFLATION DURABLEMENT PLUS SOUTENUE ? INTERACTION ENTRE PRODUCTIVITE, MARGES BENEFICIAIRES

ET POUVOIR DE FIXATION DES PRIX

prix des intrants aux prix de production.

Linflation fait les gros titres. Dans la zone euro, linflation totale
a atteint 2,0% en mai. Ce chiffre élevé par rapport aux niveaux
généralement observés en Europe n'est rien comparativement aux 5%
atteints le mois dernier aux Etats-Unis, un plus haut sur treize ans. La
question centrale pour les ménages, les entreprises, les marchés et les
décideurs est de savoir dans quelle mesure cette augmentation sera ou
non temporaire.

La hausse est, en partie, liée a des effets de base, comme la flambée
des prix de l'énergie, qui transparaitront dans les chiffres annuels de
l'inflation au cours des mois suivants, donnant le sentiment d'une
augmentation durable des prix. Pour déterminer s'il s'agit ou non d'une
illusion d'optique, il est plus approprié de suivre les niveaux des prix et
leurs variations en base trimestrielle ou mensuelle plutot qu'annuelle.
A priori, la tendance sous-jacente de l'inflation devrait progressivement
évoluer a la hausse. Une croissance soutenue, portée par des politiques
monétaires et budgétaires expansionnistes, devrait, en effet, entrainer
une diminution de la sous-utilisation des ressources économiques. Cela
vaut pour les Etats-Unis, mais c'est aussi le sens du message envoyé
par la BCE dans ses dernieres projections! avec une inflation sous-
jacente, hors effet des variations de taxes indirectes, progressant de
0,9 % en 2021 a 1,2 % l'année prochaine et a 1,4 % en 2023.

La prolongation de l'augmentation actuelle des prix - qui entrainerait
une trajectoire d'inflation attendue plus élevée dans les années a venir -
dépend, pour un niveau de demande donné, d'une interaction complexe
entre différents facteurs? La valeur de ce qu'une économie produit
correspond a la somme des marges (excédent brut d'exploitation),
des salaires, des taxes nettes des subventions et des colts des

1 Projections macroéconomiques pour la zone euro, établies par les services de l'Eurosys-
téme, BCE, juin 2021.

2 Cela suppose l'absence de resserrement monétaire préventif, une hypothése acquise au
vu des indications données par la BCE et la Réserve fédérale.

La prolongation de l'augmentation actuelle des prix dépend d'une interaction complexe entre co0ts unitaires du
travail, marges bénéficiaires et pouvoir de fixation des prix. Traditionnellement, en début de reprise les premiers
baissent du fait d'une hausse de la productivité, ce qui limite l'impact de la hausse des prix sur les marges bénéficiaires
des entreprises. Ensuite les co0ts unitaires de main-d'ceuvre augmentent sans que cela implique nécessairement une
contraction des marges. Compte tenu de la forte accélération actuelle de la croissance, du fait qu'il n'y a souvent pas
de produits de substitution et qu’il est absurde de chercher a gagner des parts de marché lorsqu’on est confronté a
des contraintes affectant l'offre, les conditions semblent réunies pour une assez forte transmission de la hausse des

consommations intermédiaires®. L'évolution des prix de production -
l'indice de prix a la production - dépend de l'évolution des marges
unitaires, des co0ts salariaux unitaires, des taxes nettes et des co0ts
unitaires des consommations intermédiaires.

L'année derniere, les cours de l'énergie ont flambé et les prix des in-
trants sont actuellement en forte hausse en raison de déséquilibres
entre l'offre et la demande. Dans quelle mesure cela se traduit-il par
une augmentation des prix de production dans différents secteurs ?

3 Il s'agit d'intrants en provenance des divers secteurs économiques (industrie manufac-
turiere, services, énergie et industrie miniére, agriculture, construction).

ETATS-UNIS : COUTS SALARIAUX ET PRODUCTIVITE DU TRAVAIL
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Cela dépend des co0ts unitaires de main-d'ceuvre et des marges uni-
taires. Les co0ts unitaires de main-d’'ceuvre sont fonction des salaires
et de la productivité. La composante cyclique de celle-ci a tendance
a ralentir en phase de maturité d'une expansion et a décliner pen-
dant une récession avant d’augmenter de nouveau aux premiers stades
d'une reprise économique. Les salaires, quant a eux, progressent plus
lentement en période de reprise en raison des niveaux élevés de
sous-emploi des ressources sur le marché du travail (graphique 1)*
Autrement dit, avec le retour de la croissance apres la récession liée
a la pandémie de Covid-19, la baisse des coUts unitaires de main-
d'ceuvre pourrait atténuer l'impact de la hausse des codts des intrants
sur les marges bénéficiaires. Comme le montre le graphique 2, aprés
une récession aux Etats-Unis, les colts unitaires de main-d’ceuvre et
les marges unitaires - excédent brut d’exploitation en pourcentage de
la valeur ajoutée - ont historiquement tendance a étre négativement
corrélés. Ensuite, pendant les phases d’expansion, la relation est moins
évidente. Cependant, dans une économie qui se redresse apres la pan-
démie et les restrictions consécutives sur la mobilité, l'élasticité-prix
de la demande sera trés faible dans certains secteurs, tant l'envie est
grande de sortir de nouveau, de voyager, etc.

L'épargne accumulée constitue un autre facteur expliquant cette
faible élasticité. Les entreprises ont donc la possibilité de répercuter
l'augmentation des colts des consommations intermédiaires sur la
hausse des prix de production et de protéger ainsi leurs marges. Cela
dépend de la robustesse de la demande, de l'existence de produits de
substitution et de la stratégie de la concurrence en matiere de fixation
des prix. Compte tenu de la forte accélération de la croissance cette
année, du fait qu'il n'y a souvent pas de produits de substitution (ex. :
le cuivre dans le secteur du batiment ou les semiconducteurs) et qu'il
est absurde d'essayer de gagner des parts de marché lorsqu’on est
confronté a des contraintes affectant l'offre, les conditions semblent
réunies pour une assez forte transmission de la hausse des prix des
intrants aux prix de production.

Par la suite, avec la stabilisation des prix des intrants et la normalisation
de la relation entre la demande et l'offre, cette transmission devrait
diminuer sous l'effet d'une concurrence accrue. Un autre facteur
en jeu dans la premiere phase d'une reprise est la procyclicité des
marges, comme l'indique le graphique 3. L'augmentation de l'utilisation
des capacités - un substitut de l'output gap - est associée a un
accroissement des marges. Elle refléte la capacité d'augmenter les prix
et contribue ainsi a la hausse des prix®. Jusqu‘a présent, l'analyse a été
axée sur les prix a la production tandis que les banques centrales se
concentrent sur les prix a la consommation. Ces derniers incluent les
colts de distribution et les marges bénéficiaires des grossistes et des
détaillants, lesquels peuvent réduire la répercussion d'un pourcentage
donné d'augmentation des prix a la production sur l'indice des prix a
la consommation.

4 D'apres les projections des services de la BCE, « le rebond de la productivité du travail
devrait faire baisser les colts unitaires de main-d‘ceuvre en 2021, mais ceux-ci vont pro-
gressivement se redresser et augmenter en 2023 ». La BCE se référe a 'économie dans son
ensemble, pas seulement au secteur manufacturier.

5 Selon les dernieres projections de la BCE pour la zone euro, les marges bénéficiaires
« devraient avoir un impact l[égerement positif sur les tensions inflationnistes en 2023. »
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ETATS-UNIS : COUTS SALARIAUX ET EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION
DES SNF
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GRAPHIQUE 2 SOURCES : BLS, BEA, NBER, BNP PARIBA

ETATS-UNIS : CAPACITE DE PRODUCTION ET EXCEDENT BRUT

D'EXPLOITATION DES SNF
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GRAPHIQUE 3 SOURCES : RESERVE FEDERALE, BEA, NBER, BNP PARIBAS

La stratégie en matiere de fixation des prix joue aussi un role. La
recherche montre en effet que, dans le secteur de la distribution aux
Etats-Unis, les marges brutes (chiffre d'affaires moins co(t d’achat des
marchandises vendues, divisé par chiffre d'affaires) « sont relativement
stables dans le temps et acycliques ou légérement procycliques »®.

William De Vijlder

6 Source : Eric Anderson, Sergio Rebelo and Arlene Wong, Markups across space and time,
document de travail NBER n° 24434, décembre 2020.
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