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Risques inflationnistes aux Etats-Unis!

* L'inflation totale a augmenté quasi- T Gissomont anmuel de
continiiment aux Etats-Unis depuis Vindics des prix a la
consommation (en%)

2004, en lien avec la forte croissance
des prix de 1'énergie. En revanche, la
hausse de l'inflation sous-jacente (qui
¢tait globalement stable depuis le second
semestre 2004) est beaucoup plus
récente et a relancé les craintes de
résurgence des tensions inflationnistes
et de nouveaux resserrements de politi-
que monétaire.

—Inflation --- Inflation sous-jacente

0 T T T T T
1995 1997 1999 2001 2003 2005

» L'accélération récente des prix hors ali-
mentation et énergie s'explique - de manicre comptable- par le dynamisme du poste loge-
ment. Depuis un an, le prix des services de logement a en effet fortement accéléré, et il a un poids
trés important dans le panier de consommation des ménages : ces services, payés par les locataires et
par les propriétaires, représentent 30% de I'IPC sous-jacent.

¢ La pression haussiére liée au logement devrait persister au cours des prochains mois. Tou-
tefois, cet effet ne serait que temporaire dans la mesure ou les loyers, s'ajustant avec retard
aux prix de I'immobilier et a ceux de 1'énergie, devraient ensuite ralentir sensiblement.

* En dehors des prix de 1'énergie et du logement, les risques inflationnistes sont plus
contenus : les évolutions du cott salarial sont modérées, en liaison avec la réduction des prestations
de santé versées aux employés et avec le dynamisme boursier, qui réduit le cott pour les entreprises
des plans de retraite ; l'inflation importée hors énergie est faible, en particulier parce que l'inflation
importée est quasi nulle pour les biens de consommation ; on n'observe que peu d'effet de second
tour des prix du pétrole sur l'inflation sous-jacente.

* Enfin, I'inflation hors alimentation, énergie et logement est en ligne avec les fondamentaux,
pour autant qu'on ajoute aux variables traditionnelles de tensions sur le marché du travail des varia-
bles décrivant les déterminants des prestations versées par les entreprises aux salariés (benefits).

1. Ce document a été élaboré sous la responsabilité de la Direction Générale du Trésor et de la Politique Economique et ne refléte pas nécessairement
la position du Ministére de I’Economie, des Finances et de I’Industrie.
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1. Depuis avril 2004, I'inflation totale a crii
quasi-continiiment sous l'effet de la
hausse des prix de I'énergie, tandis que
I'inflation sous-jacente a été plus stable

1.1 La résuregence de l'inflation a provoqué un
resserrement de la politique monétaire amé-
ricaine depuis 2004

Alors que la politique monétaire de la Fed était large-
ment accommodante en 2003 et début 2004, une
remontée graduelle des taux directeurs s'est opérée
depuis juin 2004, au rythme de 25 points de base par
réunion. Le taux directeur de la Fed est ainsi passé de
1% au 2eéme trimestre 2004 a 5,25% en juin 2000.

Cette remontée des taux était bien anticipée par les
marchés, qui supposaient qu'elle s'arréterait aux alen-
tours de 4,5-5%. Pourtant, la persistance de ten-
sions inflationnistes, régulicrement soulignées
dans les minutes du FOMC, a amené la Fed a
dépasser le seuil des 5%. Aujourd'hui, alors que la
croissance américaine devrait ralentir dans les trimes-
tres a venir, la question des risques inflationnistes est
au cceur du débat sur l'orientation future de la politi-
que monétaire.

1.2 La hausse des prix de I'énergie a contribué
comptablement a la reprise de l'inflation

Tandis que le glissement annuel de l'indice des prix a
la consommation sous-jacent (hors alimentation et
énergie) a été relativement stable de fin 2004 a mars
2006 autour de 2%, I’inflation totale mesurée par la
hausse de PIndice des Prix a la Consommation
(IPC) a augmenté quasi-continiment depuis
2004, pour atteindre plus de 4,3% en juin 2006.

Une décomposition comptable du glissement
annuel de 1'TPC montre que le dynamisme de

I'inflation peut étre attribué principalement a
deux postes : le logement et les transports (cf. gra-
phique 2). Ces deux postes ont en commun d’inclure
une composante «énergie», qui a fortement accéléré
depuis 2004 (cf. graphiques 3 et 4).

En dehors des transports et du logement, la contribu-
tion des autres postes est moins forte. On constate
toutefois une décélération marquée des prix de l'ali-
mentation depuis mi 2004, compensée par l'accéléra-
tion des prix des loisits (depuis mi 2005), de
I'éducation (depuis avril 2005) et de l'habillement
(depuis février 2000).

2. La composante logement de I'IPC a
exercé récemment une pression haussiere
sur l'inflation

2.1 Depuis un an, les services de logement payés
par les propriétaires (OER) ont vu leur con-
tribution a l'inflation fortement s'accroitre

Au-dela des prix de 1'énergie, c'est la composante
«OER» (owner's equivalent ratio) qui explique le
dynamisme récent du poste logement. L'OER
mesure les services de logement imputés aux proprié-
taires (69% des ménages étaient propriétaires de leur
logement en 2005), la propriété d'un logement n'étant
pas seulement vue comme un investissement mais
aussi comme une activité de consommation de servi-
ces.

L'OER est construit comme la différence entre
les loyers brut effectifs payés par les locataires (y
compris les charges) et les charges associées a la
propriété (eau, chauffage...). Les charges sont en
effet déja comptabilisées séparément dans I'TPC pour
celles payées par les propriétaires, ce qui n’est pas le
cas pour les locataires.

Graphiques 1 et 2 : inflation et ses contributions (source BLS)
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Graphiques 3 et 4 : contributions des composantes transports et logement a I’inflation
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Encadré 1 : Mesure du coiit annuel de la propriété
Afin de mesurer le cott annuel du logement pour un propriétaire et de le comparer au loyer du bien correspondant, il est nécessaire de
ne pas se limiter au prix d'achat, voire au simple cott du prét couvrant I'achat. Dans la lignée des travaux de James Poterba, le cott annuel

de propriété peut ainsi s'écrire : P (Zﬂ + T + f-T) = P #, avec P: le prix du bien immobilier, i le taux nominal d'intérét du prét
hypothécaire net des taxes, T le taux de la taxe fonciére, fun taux composite (qui prend en compte l'amortissement du batiment, le cott
de maintenance du logement, la prime de risque associée a l'investissement immobilier), T la croissance annuelle espérée de la valeur du
bien (on suppose en général que cette plus-value anticipée peut étre approchée par la hausse moyenne du prix de I'immobilier sur longue
pétiode), # est, par définition, le «cott d'utilisation du logement». Si le marché immobilier était a I'équilibre, les arbitrages entre location et
propriété devraient induire I'égalité entre le loyer R et le cotit annuel de propriété : R = P X u (2). Cette égalité a I'équilibre est a rappro-

cher du rapport assimilé 2 un P/E ratio, qui est habituellement observé. L'équation (2) s'éctit en effet : 5—; _ 1 3
u

Cette formulation souligne que le ratio «prix/loyem peut fluctuer assez largement, en fonction du cott d'utilisation du logement sans
pour autant qu'il y ait déséquilibre du marché ; autrement dit, la référence au niveau de long terme de ce ratio n'est pas pertinente pour
juger de la surévaluation éventuelle du marché. Il convient pour juger de I'état du marché de comparer le rapport «prix/loyem effectif et
le ratio d'équilibre défini par 1/u ou d'étudier I'évolution du ratio (P.u)/R sur longue période.

Pour cette simulation (Hypothéses proposées par 'OCDE, «Perspectives Economiques de I'OCDE», n°78 de décembre 2005), qui porte sur
l'ensemble des Etats-Unis, nous avons pris : pour le taux d’intérét , le taux des préts a 30 ans (les préts a taux fixes représentent plus de
70% du nombre des préts hypothécaires) ; un taux moyen de taxe fonciere égal a 1,5% ; un taux f égal a 4%. Nous avons admis que la
croissance anticipée du prix de I'immobilier pouvait étre approximée par la croissance moyenne des 20 dernieres années, soit 5,3%.

L'OER a un poids trés important dans I'IPC amé- Graphique 5 : OER et ses composantes

ricain (23,5% de 1'ITPC et 30% de I'IPC core) ; ce 8 2
poids est légerement moins élevé dans le déflateur de GA. (%) GA. (%)
la consommation®. Le réle central que joue 'OER
dans I'évolution de I'IPC peut surprendre si on a a 61
l'esprit que I'TPC francais ou les IPC harmonisés euro-
péens n'intégrent pas de services de logement payés
par les propriétaires. Le choix de ne pas tenir compte 4
de ces services tient aux incertitudes qui pésent sur
leur mesure (d'ailleurs, les maniéres de les comptabili-

ser varient largement selon les pays3) mais tient égale- 21
ment au fait que I'OER est un ptix que personne ne 1
paie effectivement. Ceci conduit certains analySteS a ——OER (éch. de gauche) --- loyers (éch. de gauche) —— charges (éch. de droite)
H H 0 T T T T T T T T T T T -10
Peﬂser que la Fed"sel'a S.ans gOI{te moins ,Se,nSI_ble 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
a une hausse de l'inflation liée a une accélération
de I'OER qu'a celle d'un autre poste. Source : BLS.
2.2 L'OER accélére a3 mesure que les charges Graphique 6 : points de;;ﬁ)lﬂ;?ﬁgint des loyers et des prix
domestiques ralentissent mais de maniére "
non linéaire GA. (%)
14 4 ——Loyers N
. /
Comme 'OER est la différence entre les loyers et les . = - Priximmobiliers N "
charges, il évolue en sens inverse des charges. Mais |
comme les loyers integrent avec retard 1'évolution des 10 !

points de retournement,

charges, le profil de 'OER peut étre moins linéaire
(cf graphique 5).

Quand les charges accélerent, I'OER décélére d'abord
beaucoup avant d'accélérer par la suite, a mesure que
les loyers rattrapent leur retard. Il s'en suit que l'écart
entre les courbes de glissement annuel des loyers et de

. , . , 0 T T T T T T T T T T T T
l'OER S€ Ccreuse d'abOrd pU.lS N I'Cdult. L’eCart entre 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
les deux courbes peut méme devenir négatif (i.e. la
courbe de I'OER en glissement passe au dessus de Source : BLS, OFHEO.

celle de loyers).

en effet, en regle générale, I'arbitrage entre la location
et la propriété fait que les séries de prix d'achat dans
I'immobilier et de loyers évoluent dans le méme sens.
Toutefois, lors des points de retournement, les deux
séries peuvent évoluer de maniere divergente. On
constate ainsi que le glissement annuel des prix
immobiliers se retourne la plupart du temps avant
celui des loyers (6 mois a 1 an avant,
cf. graphique 6). Lorsque les prix immobiliers sont

L'OER dépend bien str aussi directement de 1'évolu-
tion des loyers, qui peuvent continuer a croitre a
court-terme si le marché immobilier se retourne, mais
qui réagissent a plus long terme a la conjoncture
immobilére :

2. Le poids de I’ensemble OER et loyers qui est de 30% dans I'IPC et
38% dans I'IPC core est de 15% dans le PCE et 17% dans le PCE

core.

3. Voir Lecat (2003) : «La prise en compte des services de logement trqs eleye§, les agents S_e tournent vers la locatlon, cc
dans l'indice des prix & la consommation : une comparaison interna- qui maintient une pression sur les loyers, alors que les
tionale», Banque de France, Bulletin Mensuel. prix d'achat ralentissent.
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2.3 Décélération des charges domestiques et
accélération des loyers iraient tous deux
dans le sens d'une accélération de I'OER, qui
pousserait temporairement l'inflation sous-
jacente au dessus de 2,5%

Actuellement, le marché de la location est sous-évalué
par rapport a celui de I'achat, comme le montre le ratio
du cout annuel de la propriété sur celui des loyers
annualisés (cf. encadré 1 et graphique 7). Un rééquili-
brage est donc probable et il impliquerait une accélé-
ration des loyers dans les mois a venir. Si l'on fait en
outte l'hypothése conventionnelle d'une stabilisation
des prix de l'énergie en prévision, la décélération des
charges se combinerait a I'accélération des loyers pour
provoquer une accélération de 'OER.

Graphique 7 : équilibre prix-loyers
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Source : BLS, calculs DGTPE.

A titre d'llustration, on peut effectuer une simulation
comptable : compte tenu du poids de 'OER dans
ITPC, une hausse supplémentaire de 0,4 point de la
croissance trimestrielle des loyers et de I'OER aurait
pour effet d'accroitre I'inflation sous-jacente de 0,15
point par trimestre, rapprochant temporairement le
glissement annuel de 3%.

Toutefois, ce résultat doit étre considéré avec pru-
dence :

* d'une part, l'inflation provoquée par la composante
OER est par nature temporaire, qu'elle soit liée au
ralentissement des charges ou a l'accélération des
loyers (le ralentissement des charges est pris en
compte avec retard dans I'évolution des loyers, tan-
dis qu'un retournement des prix de l'immobilier
peut provoquer temporairement une accélération
des loyers).

» d'autre part une hausse de 0,4 point des compo-
santes loyers et OER constitue sans doute une
borne supérieure.

3. Mis a part l'effet temporaire de I'OER et
les incertitudes portant sur les prix de
I'énergie, les tensions inflationnistes sont
plus contenues

3.1 Les coiits salariaux décélérent depuis mi
2005

Malgré la baisse du taux de chomage, les trois indica-
teurs de cout du travail horaire du BLS (Burean of Labor
Statistics) ont ralenti depuis le second semestre 2005
(cf. graphique 8 ci-dessous et la description des indi-
cateurs dans ’encadré 2) :

Graphique 8 : indicateurs de coiit du travail

G.A (%)

JRN ——AHE --- Codts salariaux (non farm) =——ECI privé

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Source : BLS.

* L'indicateur de cott du travail le plus complet est
sans doute celui des couts salariaux dans les sec-
teurs non-agricoles (Compensation per hour- non
farm) ; or, celui-ci a fortement décéléré depuis
début 2005, passant de 6,4% en glissement annuel
au ler trimestre 2005 a 2,8% début 2000.

* L'ECI pour le secteur privé (Employer Cost Index),
moins volatil, a décéléré continiment depuis fin
2003 de 4% en glissement a moins de 3% fin 2005.

4. La croissance de la productivité étant relativement stable, il appa-
rait que ce sont les évolutions du colt salarial qui déterminent cel-
les des CSU. Cela justifie qu'on s'intéresse ici pour la période
présente seulement aux évolutions du cotit du travail et non a celles
de la productivité.

Encadré 2 : indicateurs de cofit du travail aux Etats-Unis

Le BLS (Bureau of Labor Statistics) construit plusieurs indicateurs de cout du travail :

L'ECI («<Employer Cost Index») est un indice de cott du travail horaire calculé par trimestre. Il comprend a la fois les salaires mais aussi

un grand nombre de benefits. De plus, 'ECI utilise des pondérations sectotielles fixes ; cela signifie qu'il mesure I'évolution du cott du
travail, a tailles des secteurs fixes. L'ECI est disponible pour I'économie totale et pour le secteur privé.

Les couts salariaux («Compensation per hour») sont la composante qui rentre dans la construction des CSU (cott salarial horaire rap-

porté a la productivité horaire). Les cotts salariaux incluent de nombreux benefits et décrivent le colt du travail de toutes les personnes

employées dans le secteur des entreprises. Les CS ne sont pas construits avec des pondérations sectorielles fixes, c'est-a-dire qu'ils mesu-

rent I'évolution du cotit du travail 2 taille de secteurs courante.

L'AHE («Average hourly earnings») est une donnée tres suivie par les conjonctutistes, car elle a I'avantage d'étre mensuelle et disponible

rapidement. Toutefois, ' AHE constitue une mesure tres incomplete du cott du travail, puisqu'elle ne concerne qu'une partie des cotits

(la plupart des benefits en est exclus) et qu'une partie des employés (en particulier, elle exclut le personnel d'encadrement, ainsi que toute
petsonne ne recevant pas un salaire). Par ailleurs, elle n'applique pas de pondérations fixes par branche.

Direction Générale du Trésor 5
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Encadré 3 : Définition des benefits

Les benefits (traduit littéralement par «prestations») correspondent aux diverses formes que prend la rémunération d'un travailleur en plus

de son salaire. Ces compléments au salaire sont trés répandus aux Etats-Unis, ou l'assurance sociale est principalement privée et ou les

entreprises contribuent au financement des plans d'assurance de leurs employés, en particulier pour la santé et la retraite.

Les benefits ptis en compte dans I'ECI et les couts salatiaux comprennent les congés payés, les suppléments aux salaires (heures supplé-

mentaires, travail le week-end ou en vacances...), les plans retraite, les assurances (maladie, accident, vie, handicap), et les benefits imposés
part laloi (en particulier la part revenant a I'employeur des cotisations sociales, pour le systéme public de retraites et I'assurance chémage).

A linverse, ' AHE (Average Hourly Earnings) a accéléré
depuis 2004, en raison de I’évolution dynamique de sa
composante «servicesy, ce qui est contradictoire avec
les variations de la composante «setvices» de 1'ECI,
indicateur plus fiable de cout du travail.

3.2 La modération des coiits salariaux s'explique
notamment par une forte décélération de la
composante benefits des rémunérations

Aux FEtats-Unis, les rémunérations versées aux
employés comprennent non sculement les salaires
mais également des compléments, appelés benefits, qui
incluent les assurances santé et les retraites
(cf. encadré 3).

La croissance des benefits présente une tendance mar—
quée a la baisse sur longue période, de 1980 a 1995°
cette tendance s'inverse en 1996 et la croissance des
benefits augmente jusqu'au début 2004. Depuis, les
benefits exercent de nouveau une forte pression a la
décélération des rémunérations (cf. graphique 9).

Graphique 9: composantes du coiit du travail
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Source : BLS.

Le ralentissement récent des benefits s'explique
principalement par deux facteurs :

* Les entreprises se montrent moins généreuses
sur les prestations santé. Par exemple, pour faire
face a l'explosion des couts de santé, les entreprises
font porter sur les employés une part croissante du
cout des primes, se tournent vers des formules de
prestations maladies 2 contribution définie” ou
durcissent les conditions d'éligibilité aux plans
d'assurance maladie.

* Du fait du dynamisme des marchés boursiers,
les entreprises ont moins d abonder/recapi-
taliser les fonds de pension a prestations défi-
nies (DB) de leurs employés en 2005
(contrairement aux années ayant succédé au krach
boursiet). En effet, les employeurs ont l'obligation
d'abonder les fonds DB, selon des calculs actua-

riels périodiquement mis a jour (de sorte que les
sommes accumulées permettent de verser les futu-
res pensions) ; si le marché boursier est dynami-
que, le montant des versements a effectuer est
moindre (voire nul a la fin des années 1990).

Toutefois, l'impact des fluctuations de la bourse sur
les benefits peut survenir avec retard, dans la mesure ou
les entreprises ont trois ans pour respecter les regles
d’abondement des fonds de pension.

A 1'avenir, la croissance des benefits devrait res-
ter modérée : d'une part, la décélération des cotts de
santé est liée a un changement (non réversible a court
terme) des politiques salariales des  firmes
américaines ; d'autre part, le ralentissement de la
bourse n'aura qu'un effet différé sur I'obligation
d'abonder les fonds de retraite et cet effet peut pren-
dre plusieurs années.

3.3 Du fait de l'existence des benefits dans la
rémunération totale versée aux employés, les
déterminants traditionnels du salaire (taux
de chémage, prix, productivité) doivent étre
complétés par des variables de coiit de la
santé et de cours boursiers

L'estimation d'une équation de cofit salarial «a la
Phillips», basée sur les déterminants traditionnels
(prix, taux de chémage et productivité), décrit
bien 1'évolution des cofits salariaux des années
1960 au début des années 1980 mais depuis les
années 1980, elle donne de mauvais résultats. Ceci
tient au fait que les cotts salariaux incluent les benefits,
dont les déterminants apparaissent peu liés aux désé-
quilibres sur le marché du travail ou des biens. A con-
trario, une estimation sur I'AHE, sétie de coat du
travail qui n'inclut pas les benefits, avec pour détermi-
nants le taux de chomage, l'inflation passée et les gains
de productivité, donne de bons résultats, méme sur la
période récente (cf. graphique 10 et Pencadré 4 pour
'équation).

Des variables explicatives supplémentaires doivent
étre intégrées pour rendre compte de I'évolution des
benefits (qui représentent en moyenne un tiers des
rémunérations) ; une estimation économétrique
montre que les variables de cotit de la santé et
d'évolutions boursiéres influent significative-
ment sur la dynamique des benefits (cf. encadré 4
et graphique 11). La variable boursiere apparait de
maniére retardée (6 et 9 trimestres) avec un signe
négatif, conformément a l'intuition selon laquelle un
ralentissement de la bourse force les entreprises a
recapitaliser les fonds de retraite mais avec un déca-
lage.

5. A l'exception de la forte croissance de 'ECI en 1988, qui fait suite
au krach boursier de 1987.

6. Les employés recoivent annuellement une somme forfaitaire qu'ils
investissent dans l'achat d'une assurance maladie.

7. Les fonds de pension a prestations définies (ou fonds DB, defined
benefits) sont abondés uniquement par les entreprises ; ce sont les
salariés (et éventuellement les entreprises) qui abondent les fonds a
cotisations définies (fonds DC, defined contributions).
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Graphique 10 : simulations d'équations Graphique 11 : simulations d'équations
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Source : BLS, calculs DGTPE. Source : BLS, calculs DGTPE.

Encadré 4 : équations économétriques

Equation d'AHE
Période : T1 1985 a T'1 2006 - R2: 61,9% - DW : 1,54
dIAHE = 0,015+ 0,38*dI/IPCCORE _, +0,12*dlIPC_, - 0,002*TCHO + 0,059*dIPRODT,

(19) (5,6) (2,6) (-11,8) (2,6)

ou AHE est ' «Average Houtly Earnings», IPC est l'indice des prix a la consommation, IPCCORE est l'indice des prix sous-jacent,
TCHO est le taux de chémage et PRODT est la productivité horaire du travail du secteur des entreprises calculée par le BLS.

Equation de benefits

Période : T1 1980 a T4 2005 - R2 : 62,2% - DW : 1,73
dIBENEF = 0,0035+0,36*dl/IPC_;—-0,03*d/[BOURSE _(-0,02*dIBOURSE _,
(3) (3,9) (-4) (-2.4)

+0,27*dIPRODT1995_, + 0,5*dISANTE

(3,0) (4,8)

ou BENEF est la série de benefits tirée de I'ECI privé, BOURSE est la série des cours de bourse du SP500, SANTE est l'indice des prix
de la santé (tiré du PCE), PRODT1995 est la série de productivité du travail précédente commencant en 1995.

Equation de prix

Période : T1 1987 a T1 2006 - R2 : 80% - DW : 2

dlIIPCR = -0,001*¢st+ 0,2 *d/IPCR _,+0,36*dlIPCR_;+ 0,26* dIIPCR_,—-0,001* ECARTCHO _,
(-1,9) (2) (3.8) (3.1) (=3)

+ 0,0038*dIBRENT_, + 0,0002* dISANTE 2 _, + 0,015* dIBOURSE1995 _,

(2,9) (3,6) (3,4)

ou IPCR est la série d'TPC reconstituée (hors alimentation, énergie et logement), ECARTCHO est 'écart du taux de chomage au taux de
chomage lissé par filtre HP, BRENT est le prix du brent, BOURSE1995 est la série des cours de bourse du SP500 commengant en 1995,

SANTE2 est la série de cout de la santé pour les entreprises calculée par le BLS.

Simulation de I’équation de prix

6%

o | . . T
5% —Inflation sous-jacente reconstituée
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1% 4

0% S I S
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Source : BLS, calculs DGTPE.
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3.4 Par ailleurs, l'inflation importée hors éner-
gie est faible

L'inflation importée, telle qu'elle est mesurée par le
BLS, est insuffisante pour évaluer I'impact des prix
des importations sur I'TPC. D'une patt, cette inflation
importée concerne tous les types de biens, y compris
ceux qui n'entrent pas dans le champ de I'TPC (notam-
ment les prix des biens importés par les entreprises),
d’autre part elle ne propose pas de décomposition de
l'inflation importée en contributions des postes énet-
gie et hors énergie.

Au prix de certaines hypotheses, on a reconstruit des
séries d'inflation importée «percue par le consomma-
teur», en agrégeant les séries de prix d'imports secto-
riels a partir des pondérations des différents biens
dans le panier du consommateur”.

Ces calculs font apparaitre que 1'inflation impor-
tée (percue par le consommateur) est principale-
ment déterminée par sa composante énergie
(cf. graphique 12). L'inflation importée récente est
forte (de l'ordre de 6%) mais en décélération depuis
mi 2005. Par ailleurs, la composante «hors énergie» de
l'inflation importée est aujourd'hui quasi nulle. Cela
tient principalement au fait que l'inflation importée
des biens de consommation est trés faible.

Graphique 12 : inflation importée du BLS
et reconstruite
20%

15% -

10% -
0% \ )‘\/

N \\,\‘

59, 4 — Inflation |rnporlee pergue par le consommal r

= composante hors énergie de l'inflation importée pergue par
le consommateur

-10%
1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Source : BLS, calculs DGTPE.

4. Si on enléve I'effet des composantes idio-
syncrasiques (énergie, alimentation, loge-
ment), l'inflation sous-jacente (ainsi
recalculée) apparait actuellement plus
stable et en ligne avec les fondamentaux

Pour analyser 'évolution de l'inflation, il paralt utile
d'en extraire les composantes idiosyncrasiques, telles
que l'alimentation, I'énergie et le logement. L'inflation

8. Ces pondérations sont données par le poids des différents biens et
services dans I'IPC. Les pondérations de I'TPC varient chaque année
et sont disponibles depuis 1987.

ainsi reconstruite est plus stable sur la période récente
et reste inférieure a 2%. La hausse récente de
I'inflation sous-jacente (hors alimentation et
énergie) est donc attribuable au poste logement
et non a des effets de second tour des hausses du prix
du pétrole.

Graphiques 13 : inflation sous-jacente «recalculée»
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Source : BLS, calculs DGTPE.

De plus, l'estimation d'une équation de prix peut étre
enrichie, d'une part en pratiquant l'estimation sur
I'TPC «tecalculé» (donc hors énergie, alimentation etr
logement), d'autre part en introduisant de nouvelles
variables explicatives (bourse, santé) dont on a vu pré-
cédemment qu'elles expliquaient l'évolution des cotts
salariaux (cf. encadré 4 pour I'équation et le graphique
associé). Cette équation indique que :

* Un effet de second tour du prix du brent sur
I'inflation sous-jacente existe, mais il est faible
et a diminué depuis le milieu des années 1980
(comme le montrent des régressions sur des sous-
périodes). Aujourd'hui, une hausse de 10% des
prix du brent accroit l'inflation sous-jacente de
0,04% environ.

e Plus fondamentalement, l'inflation est
aujourd'hui en ligne avec ses déterminants
traditionnels. Ce résultat va a l'encontre de certai-
nes analyses (notamment du FMI), qui jugent
l'inflation faible au regard des fondamentaux et qui
invoquent une conjonction d'effets temporaires
(tels que la mondialisation) pour expliquer ce phé-
nomene.
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