LesEchos

PAYS :France

PAGE(S) :8

LEQUOTIDIEN DELECONOMIE

SURFACE :33 %

RUBRIQUE :Monde
DIFFUSION :129052
JOURNALISTE :Guillaume Benoit

PERIODICITE :Quotidien

» 2 octobre 2025 - N°24558

MONDE

Le vrai-fauxretour
del'inflation
danslazone euro

CONJONCTURE

La hausse des prix a
atteint 2,2 % le mois
dernier sur un an
dans la Zone euro
Guillaume Benoit

et Guillaume de Calignon

Voila un vrai-faux retour de l'aug-
mentation des prix. Cest vrai, fac-
tuellement: I'inflation est remontée
un petit peu au mois de septembre
dans la zone euro. La hausse des
prix a atteint 2,2 % le mois dernier
surunan,alorsquenaofit, elle séta-
blissait a 2 %. Pas de drame donc,
puisque le mandat de la Banque
centrale européenne (BCE) précise
que lacible d'inflation estde «2 % a
maoyen terme ».

Les évolutions des prix de I'ali-
mentation et des services restent
supérieures a 3 % sur un an, tandis
quelabaisse des prix deI'énergie est
moindre quau cours des derniers
mois. Le facteur énergétique,
dabord, explique la remontée de
I'inflation a la fin de 1'été. Il s'agit
donc d'un effet de base, plus que
d'une nouvelle dynamique de
hausse des prix qui s'installe.

Difficile donc de dire que I'infla-
tionestderetour. « Les prixdel'éner-
gie ont recommencé a baisser et la

vigueur de I'euro contribue actuelle-
ment a la baisse des prix a l'importa-
tion. Par ailleurs, la croissance des
salaires devrait encore ralentir au
cours des prochains trimestres. Cette
tendance devrait atténuer les pres-

sions inflationnistes en 2026 »,
estime Bert Colijn, économiste chez
ING, dans une note publiée mer-
credi. Ce dernier sattend a ce que
I'inflation repasse sous la barre des
2 % dans les prochains mois.

L'autre fait qui mérite d'étre
remarqué :I'inflation évolue depuis
quelques mois de facon différente
selon les pays. C'est particuliére-
ment le cas dans les deux plus gros-
ses économies de la zone euro,
I'Allemagne et la France.

De l'autre coté du Rhin, les prix
ont grimpé de 2,4 % le mois dernier
sur un an. Pourtant, 'activité alle-
mande patine. La croissance
devrait atteindre a peine 0,2 % cette
année, 'économie de notre voisin
ne crée plus d'emplois et le ché-
mage augmente. Le pays comp-
tait plus de 3 millions de personnes
a larecherche d'un emploi en aott,
un plus haut depuis dix ans.

Contrecoup des JO de Paris

En France en revanche, I'inflation
ne sest élevée qua 1,1 % au mois de
septembre du fait du contrecoup
des Jeux Olympiques de Paris,
d’'une demande qui reste anémique
et d'une tendance a épargner des
Francais qui s'accentue dans un
contexte de fort déficit public, de

crise politique et de débat sur les
hausses d'impots.

« Les tensions inflationnistes per-
sistent manifestement en Allemagne,
tandis qu’'a I'inverse la France con-
serve les caractéristiques d'une défla-
tion prolongée, des distorsions que la
hausse de 8 % du salaire minimum
I'an prochain outre-Rhin est en
mesure d’accentuer », estime I'éco-
nomiste Véronique Riche-Flores
dans une étude. Ce qui tend a faire
penser que la politique monétaire
sera plut6t accommodante pour
I'Allemagne mais restrictive pour
I’'Hexagone dans les prochains
trimestres.

Statu quo a la BCE
Tout indique en effet que la BCE est
confortée dans sa décision de con-
server le statu quo sur sa politique
monétaire, Sa présidente, Christine
Lagarde, I'a réaffirmé dans un dis-
cours mardi & Helsinski. « Les ris-
quees pour l'inflation semblent assez
maitrisés dans les deux sens, a
déclaré la Frangaise. Avec des taux
directeurs désormais a 2 %, nous
sommes bien placés pour réagir si ces
risques évoluent, ou si de nouveaux
chocs menagant notre objectif appa-
raissent. »

Une position partagée par l'‘éco-
nomiste en chef de l'institution de
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Francfort, Philip Lane, qui parle

d'un « horizon particuliérement
bénin». Autrementdit, pas question
pour la BCE de surréagir a une
légere accélération de l'inflation en
relevant le loyer de I'argent lors de
sa réunion du 30 octobre. D'autant
que les économistes de la BCE pré-
voient que la hausse des prix ne
devrait atteindre que 1,7 % l'an pro-
chainet1,9 % en 2027.

Mais il ne faut pas sattendre non
plus a ce gu'elle procede a des bais-
ses de taux « préemptives » pour

donner un coup de fouet & I'écono-
mie européenne et relancer une
inflation qui repasserait sous sa
ciblede2%. Entoutcas, pastantque
les conséquences de la hausse des
droits de douane américains ne se
seront pas entierement fait sentir.
«Une baisse préventive des taux n'est
pas justifiée, car les risques de désin-
flation, principalement liés aux
exportations et au taux de change
euro-dollar, ne se sont pas encore
concrétisés de maniére tangible »,
estime Christophe Boucher, chez
ABN AMRO. Plus que I'évolution

des prix au cours des prochaines
semaines — les banquiers centraux
avaient averti depuis le début de
I'année que le chemin de la désinfla-
tion serait cahoteux au deuxiéme
semestre —, c'est la mise & jour des
projections économiques de la BCE
en décembre qui sera détermi-
nante. Elles donneront en effet un
premier apercu des estimations sur
lacroissanceetl'inflationen 2028. m

L’'inflation repart a la hausse dans la zone euro en septembre
mais reste contenue en France

Indice des prix a la consommation harmonisé, en %, glissement annuel
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