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Objet : votre lettre (QZ-010)

Madame la députée européenne,

Je vous remercie pour votre lettre, qui m’a été transmise par M™e Irene Tinagli, présidente de la commission

des affaires économiques et monétaires (ECON), dans un courrier daté du 28 mars 2023.

La pandémie de coronavirus (COVID-19) et la guerre menée par la Russie en Ukraine ont entrainé
d’'importants déséquilibres entre I'offre et la demande ainsi que de fortes hausses des colts, notamment des
produits énergétiques. Ces chocs de colts ont été répercutés sur les prix de vente, les entreprises étant
désireuses de protéger, voire, dans certaines filieres, d’'augmenter leurs marges bénéficiaires. Globalement,
cette transmission inhabituellement forte peut s’expliquer par une accentuation des déséquilibres entre I'offre
et la demande dans un contexte post-COVID de vive inflation, caractérisé par des pénuries
d’approvisionnement au niveau mondial, un rebond de la demande apreés la pandémie et des colts élevés de
I'énergie. Parallelement, 'augmentation des prix a la consommation a pousse les salariés a revoir a la hausse
leurs revendications salariales en vue de compenser des pertes de revenu réel. Ces deux mécanismes
alimentent I'inflation dans la zone euro, un fait qui a été clairement reflété dans de récentes publications de la
BCE'. La BCE surveille attentivement la trajectoire des tensions inflationnistes sous-jacentes résultant de
I'évolution des salaires et des bénéfices. Comme je I'ai expliqué au cours de mon audition devant la
commission ECON, le 20 mars 2023, les récents chocs sur les prix et les colts devraient étre absorbés de

telle sorte qu’ils n’engendrent pas de spirale haussiére des ajustements de prix et de salaires, ce qui serait

I Cf.par exemple la section3 «Prix et colts », Bulletin économique, n°2, 2023, BCE, disponible a I'adresse
https://publications.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/bulletion-economique-de-la-bce 2023-2.pdf.
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néfaste 3 la stabilité des prix2. Cependant, le détail du partage des contributions inflationnistes des salaires et

des bénéfices reléve de la responsabilité des partenaires sociaux.

S’agissant des implications sur le front de la politique monétaire, l'inflation devrait rester trop forte pendant
une trop longue période. La BCE est déterminée a assurer un retour au plus t6t de I'inflation vers son objectif
de 2 % a moyen terme. Des taux d’intérét directeurs plus élevés renchérissent les emprunts pour les
entreprises et les ménages, ce qui réduit les montants disponibles pour dépenser et investir. La modération
de la demande qui en découle exerce une pression baissiére sur I'inflation et permet d’ancrer les
anticipations d’inflation au niveau de notre objectif. C’est ainsi que notre politique monétaire se transmet a
'économie et pése sur l'inflation, indépendamment de la source des tensions inflationnistes. Les marges
bénéficiaires devraient s’affaiblir & moyen terme, en raison de I'atténuation des tensions sur la demande
sous l'effet de la politique monétaire, d’un certain rattrapage des salaires réels et de nouveaux allégements
des contraintes pesant sur I'offre. Enfin, si les bénéfices augmentent du fait d’'une concurrence insuffisante
dans certains secteurs, les autorités de la concurrence compétentes devraient agir pour faire appliquer les
interdictions concernant les abus de position dominante et veiller au retrait des barriéres injustifiées a

I'entrée sur le marché.

Je vous prie d’agréer, Madame la députée européenne, I'expression de ma considération distinguée.
[signature]

Christine Lagarde

2 Cf. transcription de I'audition de la présidente de la BCE devant la commission ECON, le 20 mars 2023, disponible (en
anglais uniqguement) a I'adresse suivante :
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230320~8cfe38e846.en.html.
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