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Depuis un an, la hausse généralisée des prix alimente le débat quant a son origine :
est-elle un phénomeéne importé, découlant des chocs de prix que connait ’économie
mondiale, ou bien est-elle aussi tirée par des facteurs intérieurs, reliés au processus de
production en France ? Nous observons que l’inflation importée a fortement accéléré
depuis 2019, ce qui est sensiblement moins le cas de linflation sur la production inté-
rieure. L’hétérogénéité des situations est cependant marquée au niveau de certaines
branches d’activité, mais les fortes variations de prix de la valeur ajoutée observées
semblent majoritairement résulter de facteurs externes. Enfin, Uinflation intérieure est
plus modérée en France et dans les économies dites « périphériques » qu’ailleurs en
zone euro, ce qui traduit une évolution favorable de la dynamique des prix relatifs pour
ces économies.

Les importations, principal moteur de I'infla-
tion

La hausse généralisée du prix des biens et services résulte majoritairement de la
forte augmentation du prix des importations, moins de celui de la production inté-
rieure.

UNE HAUSSE GENERALISEE DU PRIX DES BIENS ET SERVICES

L’inflation est vigoureuse depuis un an et ne se limite pas aux seuls prix des biens et
services consommeés par les ménages (méme si cette inflation recueille une part con-
séquente de I’attention du public). En effet, les autres composantes de la demande
(aussi appelés les « emplois » en comptabilité nationale), a savoir l'investissement,
la consommation publique et les exportations ont témoigné d’une augmentation
marquée de leur prix depuis 2019.

L’évolution du rapport entre valeurs et volumes de chacun de ces emplois (aussi ap-
pelé le « déflateur » etiici les « prix » pour simplifier) montre ainsi que les biens et ser-
vices destinés a I’exportation se sont renchéris de 19 % depuis 2019 ; ils ont notam-
ment été tirés par la forte hausse du prix du fret maritime et des prix agricoles. De
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méme, le prix des biens et services destinés a l'investissement a augmenté de 9 %,
porté majoritairement par la hausse du prix des matiéres premieres (e.g. les maté-
riaux de construction). Enfin, celui des biens et services produits par les administra-
tions publiques a aussi augmenté, de 6 % depuis 2019. La pandémie a réduit le vo-
lume de production de services publics non-marchands (fermeture de certaines ad-
ministrations, des musées ...), mais le maintien des salaires dans ces secteurs, ma-
joritairement financés par les prélevements obligatoires, a préservé la production en
valeur. Ménages et entreprises ont donc « payé » autant pour moins de services, ce
qui équivaut a une hausse de prix.

Au total, les déflateurs des différents emplois ont progressé a un rythme proche,
voire supérieur a celui de la consommation des ménages, qui a augmenté de 7 %
depuis 2019.

PRESQUE 80 % DE LA HAUSSE DES PRIX RESULTE DE CELLE DES IMPORTATIONS

Du coté de loffre (aussi appelée les « ressources » en comptabilité nationale), la
hausse des prix peut provenir soit de la production nationale (dont la mesure simpli-
fiée est le PIB), soit de la production non-résidente (les importations) ou une combi-
naison des deux. Depuis 2019, c’est la dynamique du prix des importations qui ex-
plique I'essentiel de 'inflation que connait I’économie francaise : le déflateur desim-
portations a en effet augmenté de 24 % sur la période, celui du PIB de 6 %. Une fois
ces hausses ajustées du poids de chaque ressource dans |’offre totale, au S1-2022,
80 % de la hausse de 5,8 % du prix total de 'offre sur un an est due a celle du prix des
importations et seulement 20 % a celle du prix de la production intérieure. En 2019,
avant la pandémie, ces pondérations étaient inversées, pour une progression du prix
de l’offre aussi bien plus limitée (de 'ordre de 1 % sur 'année).

Au S1-2022, 80 % de Uinflation provient des importations, 20 % de la production intérieure
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Lecture : au T2-2022, le déflateur des ressources était supérieur de 6 % a son niveau du T2-2021 : le PIB y contribue pour 1,2 point et les importations

pour 4,8 points. Du c6té des emplois, la hausse de 5,9 % - par construction identique a celle des ressources (sauf pour les stocks qui ne sont pas

inclus ici et explique I’écart d’1/10°) - se décompose en : 1,9 point de consommation privée, -0,5 point de consommation publique, 1,2 point d’in-

vestissement et 3,3 points d’exportations.
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L’inflation intérieure modérée, avec d’'impor-
tantes disparités au niveau des branches
d’activité

L’inflation intérieure est plus modérée, mais on observe des situations hétérogeénes
au niveau de certaines branches d’activité. La variation marquée a la hausse ou a la
baisse du prix de la valeur ajoutée dans ces branches découle de facteurs exogenes.

LE PRIX DE LA VALEUR AJOUTEE EN FORTE HAUSSE DANS L’ENERGIE, LES
TRANSPORTS ET L’AGRICULTURE...

Trois branches ont vu le prix de leur valeur ajoutée augmenter depuis 2019 a des
rythmes tres supérieurs a celui de ’ensemble de ’économie : I’énergie, I'eau et les
déchets (+ 88 %) ; les services de transport (+ 36 %) ; Uagriculture (+ 24 %).

Dans ces branches, la hausse des prix est majoritairement expliquée par les déséqui-
libres offre-demande globaux provoqués la pandémie en 2020-21, renforcés dans
certains cas en 2022 par les répercussions de la guerre en Ukraine.

Labranche de ’énergie, 'eau et les déchets a ainsi bénéficié de la hausse généralisée
du prix de I’énergie (pétrole, gaz, électricité) depuis 2021. Au sein de la branche des
services de transport, les services de transport de marchandise ont été portés par
’envolée du prix du fret maritime (la situation a été moins favorable du coté des ser-
vices de transport de passagers). Enfin, dans l'agriculture, les prix ont été soutenus
par la conjugaison de récoltes globalement faibles en 2021 et d’une reprise forte de
lademande. Elle s’est accentuée en 2022 avec les inquiétudes sur la disponibilité des
productions russes et ukrainiennes. Souvent, la faible élasticité-demande des pro-
duits de ces branches et le stockage ont renforcé les mouvements de hausse.

Cing branches affichent une variation marquée du prix de leur valeur ajoutée depuis 2019
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«+« ETEN BAISSE NOTABLE DANS LES MATERIELS DE TRANSPORT ET LES SER-
VICES AUX MENAGES

En paralléle, le prix de la valeur ajoutée a baissé assez fortement dans deux
branches : les matériels de transport et les services aux ménages. Dans la premiere,
les prix ont reculé de 13 % depuis 2019. Cette baisse cache une hétérogénéité des
situations au niveau des divisions (véhicules automobiles, fabrication de bateaux et
navires, de matériels ferroviaires roulant et construction aéronautique et spatiale).
Par exemple, si les données disponibles suggerent une hausse de la valeur ajoutée
unitaire dans ’automobile depuis 2019, le prix des exportations de matériel aéro-
nautique a baissé sur cette période (avant de remonter récemment) d’apres les don-
nées douanieres, en ligne avec ’évolution observée a ’échelle de la branche.

Du c6té des services aux ménages, les prix ont diminué de 9 %. Cette baisse reflete
principalement le recul de la demande des ménages pour cette consommation faci-
lement compressible alors que se dégrade le pouvoir d’achat. Plus structurellement,
la demande pour les services concernant ’entretien du foyer et ceux impliquant un
niveau élevé d’interactions sociales (femmes de ménages, gardes d’enfants...) a
aussi baissé avec la pandémie et le développement du télétravail. Enfin, la réduction
des avantages fiscaux accordés pour certains services a aussi joué un role.

Que ce soit a la hausse ou a la baisse, ces évolutions marquées du prix de la valeur
ajoutée découlent majoritairement des chocs exogenes que connait ’économie
francaise depuis deux ans, en lien avec la pandémie et plus récemment I’éclatement
de la guerre en Ukraine. Aucune des branches concernées par une hausse du prix de
n’enregistre une hausse des colts salariaux unitaires du méme ordre.

Une évolution des prix relatifs favorable aux
économies francaise et « périphériques »

L’inflation intérieure est plus modérée en France que dans 'ensemble de la zone
euro, méme si cette derniere cache une grande hétérogénéité de situations natio-
nales. A cet égard, I’évolution récente des prix relatifs est favorable a la compétitivité
des économies francaises et « périphériques » par rapport a celle du « coeur ».

DES DYNAMIQUES D’INFLATION INTERIEURE HETEROGENES EN ZONE EURO

L’économie francaise affiche depuis 2019 une inflation intérieure plus modérée que
la moyenne observée en zone euro : le déflateur du PIB a augmenté de 8,3 % en zone
euro depuis 2019, contre 6,4 % en France. Seules ’Espagne et Italie affichent une
progression plus modérée, de 5,6 % et 4,8 %. Au Portugal et en Irlande, le déflateur
progresse de 6,6 % et 7,0 %, un rythme proche de celui observé en France.
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La hausse du prix de la production intérieure est trés hétérogéne en zone euro

Zone euro : variation des déflateurs, par ressource
En %, T1-2019 - T2-2022
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La moyenne de la zone euro cache la encore une tres forte hétérogénéité des situa-
tions. La hausse du déflateur du PIB est inférieure ou en ligne avec la moyenne de
union monétaire en France, aux Pays-Bas et dans les économies dites « périphé-
riques »: Italie, Espagne, Gréce, Portugal, Irlande et Chypre. En revanche, la majeure
partie des économies dites du « coeur » ont vu le prix de leur production intérieure
augmenter plus rapidement que celui de la moyenne de la zone euro. Dans ce
groupe, ’hétérogénéité est aussi tres forte : la hausse du déflateur est proche ou su-
périeure a 20 % dans les Pays baltes, contre environ 10 % en Allemagne.

UNE DYNAMIQUE DES PRIX RELATIFS POUR L’HEURE FAVORABLE A LA FRANCE
ET AUX ECONOMIES « PERIPHERIQUES »

Une des principales conclusions a retenir de évolution récente des déflateurs en
zone euro est que la dynamique des prix relatifs est depuis 2019 plus favorable a la
compétitivité des économies de la « périphérie » élargie qu’a celles du « coeur ». Par
exemple, le rapport du prixde la production intérieure en Italie a celui de 'Allemagne
a baissé de 5 % en deux ans et demi. C’est autant que sur la décennie passée.

Les raisons de cette divergence des dynamiques de prix restent a investiguer. La
comparaison de ’évolution des déflateurs du PIB et des importations sur la période
ne met en évidence aucune corrélation significative. L’Italie affiche ainsi une des plus
fortes hausses du prix des importations et la hausse la plus modérée du prix du PIB.

La transmission de Uinflation importée a la production intérieure est le résultat d’in-
teractions complexes de plusieurs facteurs tels que, entre autres, le degré d’inter-
ventionnisme de la politique budgétaire (majeur sur la période récente et trés diffé-
rencié d’un pays a 'autre), la dynamique des colits salariaux unitaires, I’évolution
des anticipations ou le comportement de marge des entreprises. L’évaluation de
importance respective de ces facteurs permettra de mieux appréhender la dyna-
mique récente des prix relatifs au sein de ’'union monétaire.
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