ESCP

BUSINESS SCHOOL

ofce

Le contexte économique
européen

EFBWW-ETUI Workshop on the Challenges
facing the European Construction Sector
Today

9 Novembre 2022

Jérome Creel (OFCE & ESCP)



Plan de l'intervention

1. Tendances générales (croissance, inflation, taux de
change)

2. Le retour de l'inflation:
— D’ou vient-elle ?
— Qu’y faire ?
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Partie 1. Tendances géneérales
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Croissance économique mondiale

WORLD ECONOMIC OUTLOOK OCTOBER 2022

GROWTH PROJECTIONS BY REGION
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L'activité économique dans quelques pays de I'UE : |le colt de
la crise de Covid

Niveau d'activité (PIB, 2019 = 100)
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L'inflation mondiale (vision rétrospective)

Headline inflation
(Percent, year-on-year)

------ Advanced economies —— Emerging economies
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Note: Median of year-on-year headline inflation rates across AEs an
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L'inflation mondiale

Headline inflation
(Percent, year-on-year)

------ Advanced economies —— Emerging economies

30 -
25
20
15
10

8

0

.5
1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018

Sources: Haver, OECD, and IMF staff calculations.
Note: Median of year-on-year headline inflation rates across AEs and EMs.
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L'inflation dans quelques pays de "UE (et ce qu’elle implique

124

114

104

9

s

sur le niveau des prix)

Indice des prix a la consommation (2019 = 100)

Indice des prix en 2022 correspondant a
la cible d'inflation de la BCE

ot
all wll wll sl wl ol o

European Belgium Spain France Italy Poland Romania Germany
Union

m 2019 m2020 m2021 w2022

Source: AMECO

Jérome Creel



Taux de change €/S sur 1 an

Select: EUR vs. USD v
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Taux de change €/S sur plus de 20 ans

Select: EUR vs. USD v
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16

1.6

1.9

1.3

39

1.1

1.0

0.9
=000 e Tale ] 004 2006 A0 10 =017 =114 TA1E e ToE =013 T ]
Z000 zZooz2 2004 2006 Z008 Z010 012 014 Z016 Z018 Z020 2022

@Creeller



Partie 2. Inflation




Inflation dans I'UE en septembre 2022, par secteur

Harmonized index of consumer prices (HICP) inflation rate of the European Union in
September 2022, by sector

All-itermns

Housing, watsr. electricity. gas and other fuels

Food and nen-alcoholic beverages

Transport

Restaurarts and hotels

Furnishings, household equipment and routine

househald maintenancs

Personal care

Reacreation and culure

Alcoholic beverages, tnbacco and narcotics

Education

Miscellaneous goods and services

Clathing and footwear

Health

Communications -0.4%

Addtional Information:
EUW; Euro

stal; Septamber 2022
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Sources d’inflation

Figure 1: Main indices of inflation in the euro area
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Sources d’inflation

Facteurs limitant la production dans la zone euro (source: Commission européenne,
Business Survey)
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Le PIB potentiel, zone euro

Euro area real GDP

(chaln-linked volumes, Q4 2019 = 100)

m= September 2022 ECE staff projections
June 2022 Eurosystem staff projections
== [December 2019 Eurosystem staff projections
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Que doit faire la politique monétaire
pour lutter contre 'inflation ?

Figure 1: Policy rate in the euro area according to a standard Taylor rule
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Sources: Eurostat, European Commission (AMECO) and authors calculations.

Note: the interest rate implied by the Taylor rule is computed according to the following equation: iy = 0.75 X i,_; +
0.25 x [i* + 1.5 X (m, — ) + 0.5 X (y, — y;)] with i* = 1.5 and 7, the inflation target set at 2%. Finally, y, — y;

is the output gap as measured by the European Commission (AMECO).



Que peut faire la politigue monétaire
pour lutter efficacement contre I'inflation ?

17 facteurs influencent la capacité de la politigue monétaire a lutter
efficacement contre l'inflation :

La nature des chocs

La persistance et la taille des chocs

L'origine des chocs (interne ou externe)

Le ratio de sacrifice

Les divergences nominales

L’ancrage des anticipations d’inflation

La place dans le jeu monétaire international

. leader ou suiveur ? ° s



Les divergences nominales

Figure 1: Discrepancy in HICP inflation rates across Member States of the euro area

5,0

45 f

40

35

3.0

25

2.0

15

1,0

0,5

0,0
AN H O QWO NN N AN H OO O LY NN N
A e =il A - e B R T B =l = R
O 0 ch © e th G~ dh & o doh tthdM~owoh oo S o
O OO OO C0 000000 d o oFf o of o oo NN
R - --E=-R-R=-E-E=-E-E-E-R=-E=-R =R ===~
Rt e R N N I S B A e R R S S I O O ~ I~ B~~~ R~ B~

= H|CP standard error === H|CP core standard error

Sources: Datastream and Eurostat.

Notes: Discrepancy has been computed as the standard error of individual countries’ monthly inflation rates, whether
the HICP or the HICP core. The measure is corrected for the actual number of countries per year, hence
following the sequential changes in euro area membership from 11 countries in 1999 to 19 since Zm
measure is not weighted for the size of countries. -



Les réponses des gouvernements a la hausse de l'inflation :
une mise en perspective

Mesures budgétaires en reponse a la crise de Covid-19
Exprimées en pourcentage du PIB

Dépenses Soutien

additionnelles financier (préts,

ou annulations garanties, etc.)

de revenus

fiscaux
UE 3.8 6,7
France 9.6 15,2
Allemagne 153 27,8
Italie 10.9 353
Espagne 84 144
R-U 19,3 16.7
USA 255 24
Belgique 82 11,9
Tchéquie 9,2 15,5
Danemark 3.4 15,6
Finlande 4.8 A
Pays-Bas 10,3 43
Suéde 4.2 53
Lettonie 10,6 2.0

Source: Fiscal Monitor [FMI), estimés jusqu'au 27/09/2021



La crise de Covid-19 laissera des traces sur les finances publiques

Dette publique brute (en % du PIB)
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Les réponses des gouvernements a la hausse de l'inflation :
les mesures d’urgence

Graphique 1. Mesures d'urgence de lutte contre l'inflation
En points de PIB 2019
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Sources : auteurs a partir de sites officiels nationaux.
Source: OFCE (DAP)



Merci de votre attention!



