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INFLATION ET POUVOIR DE MARCHÉ
DES ENTREPRISES :

LEÇONS DES CRISES RÉCENTES

BENOÎT CŒURÉ*

«Q uand les faits changent, je change d’avis, et vous Mon-
sieur ? », aurait lancé John Maynard Keynes après la crise de
1929. À son tour, la crise inflationniste du début des années

2020 a forcé les économistes à revisiter leurs idées reçues sur les déter-
minants de l’inflation.

Dans les années 2010, l’inflation avait été faible ou très faible dans les
économies développées, forçant les banques centrales à déployer des
instruments nouveaux : achats massifs de titres publics et privés, prêts
conditionnels, taux d’intérêt négatifs. Les économistes attribuaient cette
faiblesse, pour l’essentiel1, à des mécanismes macroéconomiques, comme
la baisse tendancielle du taux d’intérêt naturel, la faiblesse des méca-
nismes de transmission de l’activité économique aux prix, ou encore des
facteurs internationaux et, dans la zone euro, des crises à répétition.

Par contraste, l’envolée des prix après le double choc du confinement
et de la guerre en Ukraine avait, de toute évidence, des causes micro-
économiques : hausse des prix du pétrole et du gaz, offre de services
limitée par les confinements, dislocation des chaînes de production
mondiales. Habitués à regarder du côté de la demande, les macro-
économistes ont dû tourner les yeux du côté de l’offre. Pour rendre
compte de la transmission des chocs de prix, il fallait une approche

* Président, Autorité de la concurrence. Contact : bureau.presidencesautoritedelaconcurrence.fr.
Cet article a pour origines l’intervention du 28 septembre 2023, à l’invitation du Breizh Macro Club,
à la Faculté de sciences économiques de l’Université de Rennes, et la discussion du Comité de
concurrence de l’OCDE le 30 novembre 2022. L’auteur remercie Agnès Bénassy-Quéré pour ses
commentaires. Les opinions exprimées dans cet article n’engagent que l’auteur.
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sectorielle, rendant compte de l’intensité des contraintes d’offre et de la
nature du mix énergétique dans chaque secteur d’activité, voire dans les
entreprises. Et comme il ne faut jamais gâcher une bonne crise, les
économistes ont fait progresser des programmes de recherche impor-
tants, visant à rendre plus granulaire la description théorique de l’éco-
nomie en présence de frictions de tous genres (Baqaee et Farhi, 2021) ou
à intégrer l’observation de l’économie en temps réel à l’analyse macro-
économique2.

Un volet de cette réflexion a suscité un intérêt particulier de l’opinion
publique et des décideurs économiques. Il met en jeu le comportement
des entreprises pendant la double crise de la pandémie de Covid-19 et de
l’énergie, et leur part de responsabilité dans l’envolée de l’inflation. En
augmentant rapidement leurs prix de vente et en gonflant leurs profits
pendant ces deux crises, les entreprises auraient contribué à la propaga-
tion, voire à l’amplification, du choc d’inflation. Né de l’observation
de profits importants dans certains secteurs, ce débat s’est développé
aux États-Unis sous le mot-valise de greedflation (« cupide-flation »), de
sellers’ inflation (inflation des vendeurs) ou de profitflation, avant de
gagner l’Europe, où l’on parle plutôt de « boucle prix-profits » par
parallélisme avec la « boucle prix-salaires » des manuels d’économie.

Dans le reste de cet article, j’examinerai les arguments empiriques
qui plaident en faveur de cette thèse en Europe et aux États-Unis, avant
de la replacer dans le contexte plus général de la négociation entre
salariés et détenteurs du capital, puis d’en tirer les conséquences pour
la conception des politiques de lutte contre l’inflation, avec une atten-
tion particulière pour le rôle de la politique de concurrence.

LA HAUSSE DU TAUX DE MARGE DES ENTREPRISES
APRÈS LA PANDÉMIE ET LA CRISE ÉNERGÉTIQUE

Au niveau macroéconomique, le taux de marge rapporte l’excédent
brut d’exploitation des entreprises à leur valeur ajoutée, et mesure donc
la part de cette dernière qui rémunère le capital. Il est à distinguer de
la définition microéconomique de la marge des entreprises, qui rap-
porte leur prix de vente à leur coût marginal sur un marché donné et
correspond au markup des modèles théoriques. Selon l’Insee, le taux de
marge des sociétés non financières françaises s’était replié vers 31 %,
après les mesures de soutien face à la pandémie. Il a crû de près de deux
points entre le début de 2021 et le milieu de 2023 pour dépasser 33 %
(cf. graphique 1 infra).

Cette hausse appelle plusieurs commentaires. D’abord, elle est
à relativiser fortement dans une perspective historique. Comme le
montre le graphique 1 (infra), en dehors des chocs temporaires de la
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pandémie en 2020-2021 et du remplacement, en 2019, du crédit
d’impôt pour la compétitivité et l’emploi par un allégement de coti-
sations sociales à la charge des employeurs, le taux de marge des sociétés
non financières françaises fluctue depuis vingt ans dans une bande assez
étroite. Ensuite, la hausse a été très variable selon les secteurs d’activité.
En particulier, les profits des industries agroalimentaires ont rebondi de
50 % en 2022, leur taux de marge revenant à son niveau de 2019, alors
qu’il s’était replié de plus de 4 points en 2021 sous l’effet de la hausse
du coût des intrants (Inspection générale des finances, 2023).

Les causes de cette hausse ont pu être multiples. Comme le montre la
décomposition comptable ci-dessous (on reste pour le moment au
niveau macroéconomique), une hausse du taux de marge peut être expli-
quée par une hausse de la productivité du travail, par une amélioration
des termes de l’échange, par une baisse du coût réel du travail, ou encore
par une baisse des impôts de production nets des subventions reçues :

Taux de marge = 1 – (1/productivité du travail) ×
(salaire réel) × (termes de l’échange) –

(impôts de production nets des subventions/valeur ajoutée)

où Y désigne la valeur ajoutée en volume, L l’emploi, w le salaire, T les
impôts de production en valeur, S les subventions aux entreprises en
valeur, Pc et PY les prix de la consommation et de la valeur ajoutée.

Sur la période considérée, les subventions aux entreprises étaient
plutôt en repli au sortir des dispositifs de soutien face à la pandémie, et
les termes de l’échange ont subi le choc négatif de la hausse de la facture

Graphique 1
Taux demarge des sociétés non financières (en % de la valeur ajoutée)

Source : Insee.
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énergétique. Le fait que les entreprises aient pu, dans leur ensemble,
accroître leur taux de marge dans un tel environnement montre que les
salaires ne se sont ajustés qu’avec retard et qu’elles ont pu répercuter la
hausse du coût des intrants, au moins temporairement, sur leurs prix de
vente, voire les augmenter plus que leurs coûts. C’est ce comportement
qui est au cœur de la « boucle prix-profits ».

POUVOIR DE MARCHÉ ET TRANSMISSION
DES CHOCS DE COÛT : MÉCANISMES THÉORIQUES

Une élasticité, plus forte qu’à l’habitude, des prix de vente des
entreprises peut s’expliquer de diverses manières. Les consommateurs
impatients de rattraper la consommation perdue pendant la pandémie,
et qui avaient constitué un coussin d’épargne pendant cette période,
ont pu se montrer moins regardants sur les prix. De multiples
contraintes ont limité la production de biens et de services : contraintes
sanitaires, puis pénurie de matières premières, files d’attente dans les
ports, etc. Dans ce contexte de pénurie, les entreprises restées présentes
sur un marché ont pu augmenter leurs prix au-delà de la hausse des
coûts. Dans les secteurs où la demande est servie par un nombre limité
d’entreprises, celles-ci ont bénéficié d’un pouvoir de marché renforcé.
Enfin, on ne peut exclure que l’inflation élevée ait facilité des com-
portements de collusion tacite, voire de collusion active sanctionnée par
le droit de la concurrence – j’y reviendrai plus loin.

Le lien entre pouvoir de marché des entreprises et transmission des
chocs de coût mérite que l’on s’y attarde. Que nous dit la théorie ? La
concurrence parfaite est une référence utile, même si elle n’existe pas en
réalité. En concurrence parfaite, les entreprises font des profits nuls,
facturent leur coût marginal et transmettent donc intégralement tout
choc de coût. En concurrence monopolistique, le prix de vente est plus
élevé, car il intègre un taux de marge en fonction du pouvoir de marché
de l’entreprise. Si la marge est constante, les chocs sont intégralement
transmis – mais l’existence de cette marge peut permettre à l’entreprise
de les absorber temporairement. Pour résumer, on s’attend à ce que des
entreprises puissantes sur un marché facturent des prix en moyenne
plus élevés, mais à ce qu’elles aient également une plus grande capacité
à absorber des chocs temporaires comme celui de 2021-2022.

Une étude du FMI (Fonds monétaire international) sur données
d’entreprises américaines confirme largement ce raisonnement (FMI,
2022). Les auteurs mettent en évidence une relation globalement
décroissante entre taux de marge pré-Covid et intensité de la transmis-
sion du choc de coût de 2019-2021, à l’exception notable des entre-
prises du premier quintile de taux de marge, où le coefficient de
transmission est un peu plus faible (cf. graphique 2 infra)3.
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Cependant, Bräuning et al. (2022) trouvent que la concentration
accrue de l’économie américaine entre 2005 et 20184 aurait conduit à
une transmission plus forte des coûts aux prix. De même, dans le cas
français, Arquié et Thie (2023) ont trouvé que la hausse du prix de
l’énergie en 2021 avait été répercutée plus fortement sur les prix de
vente dans les industries, dont les marges étaient initialement les plus
élevées. Dans l’industrie agroalimentaire, les entreprises auraient réper-
cuté jusqu’à 117 % du choc initial5.

Ces résultats semblent incohérents, mais les économistes ont de
bonnes excuses. Les taux de marge sont très hétérogènes entre secteurs
et à l’intérieur des secteurs. L’étude d’Arquié et Thie, par exemple, se
limite à l’industrie manufacturière, où la hausse des profits a été plus
importante en 2022. L’impact du pouvoir de marché sur le niveau des
prix est, en principe, une relation de long terme, difficile à distinguer
de son impact sur leurs variations. Il faut également noter la difficulté

Graphique 2
Coefficient de répercussion des coûts de production

sur les prix en 2019-2021
(en fonction du taux demarge des entreprises ; en %)

Source : FMI (2022).
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conceptuelle et empirique que soulève la mesure du pouvoir de marché.
À un niveau macroéconomique ou sectoriel, l’indicateur disponible est
le rapport entre excédent brut d’exploitation et valeur ajoutée (cf.
supra), mais sur des données individuelles d’entreprise, on cherche
plutôt à observer directement la marge que l’entreprise applique à ses
coûts6.

Ensuite, comme mentionné plus haut, une capacité de production
contrainte localement (par exemple, pendant le confinement) ou au
niveau international (par exemple, du fait du désordre dans le transport
maritime) justifie des prix plus élevés, toutes choses égales par ailleurs.
Comin et al. (2023) expliquent ainsi la moitié de la hausse de l’infla-
tion, aux États-Unis en 2021-2022, par les ruptures de chaînes de
production. D’autres mécanismes encore ont pu agir, comme des
entreprises augmentant leurs prix pour constituer une épargne de
précaution face à des perspectives plus incertaines.

Enfin, l’interaction des différents marchés est plus complexe que ne
le suggère une approche purement macroéconomique. Imaginons, par
exemple, une entreprise dont le pouvoir de négociation est élevé à
l’achat sur le marché en amont, vis-à-vis de ses fournisseurs, mais faible
à la vente sur le marché en aval, face à ses clients. Le premier facteur
limite l’ampleur du choc de coût qu’elle subit, mais le second limite sa
capacité à le répercuter. Autre exemple, une entreprise peut exploiter
son pouvoir de marché sur certains produits pour maintenir des prix
bas sur d’autres. Tout cela milite pour une compréhension la plus
désagrégée possible des évolutions de 2021-2023, et pour ne pas
généraliser l’observation, très médiatisée, des quelques entreprises des
secteurs de l’énergie ou du transport maritime dont les profits se sont
envolés.

LA « BOUCLE PRIX-PROFITS » :
FANTASME OU RÉALITÉ ?

L’impact sur les prix d’une hausse du taux de marge des entreprises
peut être mesuré de manière simple en inversant la définition du taux
de marge, indiquée plus haut, et en identifiant les contributions rela-
tives à l’évolution du prix de vente des profits mesurés en valeur, des
coûts salariaux et des impôts en valeur nets des subventions, tous
mesurés par unité de production :

Prix de la valeur ajoutée = profit unitaire en valeur + coût salarial
unitaire + impôts de production unitaires nets des subventions
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Qu’en a-t-il été dans les faits ? Aux États-Unis, le constat diffère selon
les périodes, les champs d’activité et la méthodologie employée. Le
redressement des profits unitaires aurait expliqué 40 % de la hausse du
déflateur du PIB américain entre 2019 et 2021 selon le FMI (2022),
mais seulement un quart entre 2021 et 2022 selon Gerinovics et Metelli
(2023).

Dans la zone euro, une étude de la Banque centrale européenne
(BCE) a eu un fort retentissement et a nourri le débat public sur la
« boucle prix-profits ». Selon Arce et al. (2023), les profits unitaires
auraient contribué, à hauteur des deux tiers, à la hausse du prix de la
valeur ajoutée dans la zone euro entre la fin de 2021 et la fin de 2022,
alors que cette contribution avait été d’un tiers seulement en moyenne
historique. Avec la même méthodologie, la Commission européenne
(2023) a constaté de forts écarts entre pays. La contribution des profits
unitaires serait plus faible que la moyenne européenne en France,
beaucoup plus forte en Espagne.

Au Royaume-Uni, les contributions du profit unitaire et du coût
salarial unitaire semblent avoir été du même ordre (Haskel, 2023). En
France, la contribution du profit unitaire à l’inflation aurait même été
inférieure à celle du coût salarial unitaire au second semestre 2022, alors
qu’elle était supérieure dans la zone euro (Bénassy-Quéré, 2023). De fait,
en dehors de l’industrie agroalimentaire où le profit unitaire s’est forte-
ment redressé en 2022 (cf. supra), le graphique 3 (infra) montre que
l’EBE (excédent brut d’exploitation) unitaire des branches marchandes
non agricoles françaises s’est certes redressé à partir du deuxième tri-
mestre 2022, mais que sa contribution à la hausse du prix de production
est restée limitée par rapport à la hausse du coût des intrants.

Graphique 3
Contributions au prix de production des branchesmarchandes

non agricoles en France (variations trimestrielles en %)

Source : Insee.
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Il n’a pas échappé au lecteur attentif que l’on s’est centré, jusqu’à
présent, sur le prix de la valeur ajoutée et non sur le prix de la
consommation, or celui-ci a été plus affecté en Europe qu’aux États-
Unis par les importations d’énergie. D’autres critiques méthodolo-
giques ont pu être faites à l’approche fondée sur la contribution des
profits unitaires au prix de la valeur ajoutée7. D’abord, cette décom-
position est comptable et ne dit rien de la dynamique de transmission
des chocs. Ensuite, elle peut être affectée par un « effet cyclique » et un
« effet de composition ». « Effet cyclique » : le taux de marge se redresse
toujours en phase de reprise, du fait du délai de réaction de l’emploi et
des salaires à l’activité. Il était donc normal qu’il se redresse au sortir de
la pandémie et, de fait, et même s’il est trop tôt pour conclure, les
chiffres pour 2023 et les prévisions ultérieures montrent un début de
rééquilibrage des profits vers les salaires. « Effet de composition » : une
reprise du marché du travail davantage tirée par les créations d’emplois
que par la hausse des salaires, comme cela a été le cas en France en 2022,
entraîne mécaniquement une contribution faible des salaires unitaires.

Au total, la « boucle prix-profits » semble donc avoir été un phéno-
mène temporaire, européen plus qu’américain, et relativement moins
marqué en France que dans d’autres économies européennes. Il est vrai
que la situation macroéconomique initiale était fort différente aux
États-Unis et en Europe : d’une part, le choc de termes de l’échange a
été positif aux États-Unis, pays exportateur net d’énergie, et, d’autre
part, le marché du travail y était beaucoup plus tendu et les salaires, par
conséquent, plus dynamiques. En 2024 et au-delà, alors que les prix de
l’énergie se normalisent, que les salaires accélèrent et que l’inflation
revient progressivement vers son étiage de 2 %, il conviendra de suivre
avec attention la normalisation des taux de marge des entreprises, et
d’éviter d’éventuelles rigidités à la baisse qui contribueraient à entre-
tenir une inflation élevée.

UN RAPPORT DE FORCE
DE PLUS EN PLUS FAVORABLE AU CAPITAL ?

Le débat sur la « boucle prix-profits » peut être replacé dans le contexte
plus large de la réflexion sur le rapport de force entre travail et capital,
tendanciellement et au cours du cycle macroéconomique. Sans contester
l’origine macroéconomique de l’inflation (que cette origine soit ou non
monétaire n’est pas le sujet de cet article), le conflit d’intérêts entre sala-
riés et détenteurs du capital peut les conduire à chercher à protéger leurs
revenus, les uns en augmentant les salaires et les autres en augmentant les
prix, avec pour résultat d’entretenir, voire d’amplifier, l’inflation. En son
temps, les économistes post-marxistes avaient analysé cette guerre
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d’usure (Kalecki, 1954), de même – avec des prémisses théoriques fort
différentes – que les nouveaux keynésiens. Le modèle WS-PS enseigné
dans tous les cycles d’économie (Cahuc et Zylberberg, 1999) n’inscrit-il
pas la détermination du chômage d’équilibre dans un marchandage de
Nash entre syndicats et entreprises ?

La négociation entre travail et capital est apparue en filigrane des
discussions récentes sur la « boucle prix-profits », comme en témoigne
le titre de l’étude de la BCE déjà citée : « Comment un prêté pour un
rendu en matière d’inflation peut appauvrir tout le monde ». Lorenzoni
et Werning (2023) en ont proposé une modélisation théorique au goût
du jour sous un titre plus brutal : « L’inflation est un conflit ».

On peut, dès lors, se demander si l’épisode récent d’inflation ne se
distinguerait pas des précédents non seulement par la nature du choc,
mais également parce que le pouvoir de négociation relatif des salariés
et des détenteurs du capital a progressivement changé. Certaines évo-
lutions tendancielles plaident en ce sens.

D’abord, pendant toute la décennie 2010, l’inflation basse a été
attribuée en partie à la faiblesse des revendications salariales, en dépit
d’un taux de chômage supérieur à son niveau d’équilibre. Aux États-
Unis comme en Europe, la courbe de Philips, qui relie le taux de
chômage (ou l’insuffisance de demande) aux variations des salaires,
était trop plate. Les explications étaient variées : baisse tendancielle de
la représentation syndicale ; désinflation importée des pays émergents
à bas salaire ; substitution entre capital et travail peu qualifié sous la
pression des nouvelles technologies ; dans la zone euro, excédent des
transactions courantes, etc. Même si l’on ne peut pas exclure que la
courbe de Philips soit non linéaire et que les revendications salariales
accélèrent en deçà d’un certain niveau du taux de chômage, les causes
structurelles de la faiblesse des revendications salariales sont amenées à
durer, voire à s’amplifier – on peut penser au débat qui se développe sur
l’impact de l’intelligence artificielle sur l’emploi. En outre, le lien entre
hausse des salaires et hausse des prix, que macroéconomistes et ban-
quiers centraux tiennent pour acquis, se révèle souvent étonnamment
faible empiriquement (Eser et al., 2020). L’ensemble de ces facteurs a
pu renforcer le rôle des entreprises (par opposition à celui des salariés)
dans la dynamique de l’inflation.

DU MACRO AU MICRO : UNE CONCENTRATION
CROISSANTE DE LA PRODUCTION

La décennie 2010 a été marquée par une concentration croissante de
l’activité dans les économies développées. Philippon (2022) en a fait la
démonstration aux États-Unis et l’a attribuée à la faiblesse de la politique
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de concurrence jusqu’au tournant de l’administration Biden. On sait
aussi qu’à l’intérieur de chaque secteur, la réallocation des parts de marché
vers les entreprises les plus productives (émergence d’entreprises « supers-
tars ») a contribué à la baisse de la part des salaires dans la valeur ajoutée
(Autor et al., 2020). La hausse spectaculaire du taux de marge individuel
(markup) des entreprises américaines (de 21 % à 61 % de leur coût
marginal entre 1980 et 2014, selon De Loecker et al., 2020,
cf. graphique 4 infra) serait concentrée parmi les entreprises les plus
puissantes au sein de chaque secteur, la marge médiane restant inchangée.

En Europe, Koltay et al. (2023) ont observé le poids des quatre plus
grandes entreprises de chaque secteur et de chaque pays. Cet indicateur
de concentration aurait augmenté de 7 points en moyenne entre 1998
et 2019, de 36 % à 43 %. C’est en France et au Royaume-Uni que la
concentration a le plus augmenté : respectivement +11 et +10 points,
contre +5 points en Allemagne et en Italie. En fin de période, l’éco-
nomie la plus concentrée est le Royaume-Uni, la moins concentrée est
l’Italie. Les secteurs où la concentration est la plus forte sont la com-
munication, les transports, l’énergie et la finance.

En France, Bauer et Boussard (2020) ont trouvé que le taux de marge
individuel (markup) était stable entre 1984 et 2016, avec le même
« effet de composition » qu’aux États-Unis, c’est-à-dire une redistribu-
tion de la production vers les grandes entreprises de chaque secteur,
tempérée toutefois en France par une baisse générale du pouvoir de
marché des entreprises, que ces auteurs attribuent à la concurrence
internationale et à l’émergence des plateformes en ligne et des compa-
rateurs de prix. Des estimations plus récentes ne semblent pas dispo-
nibles.

Graphique 4
Taux demargemoyen des entreprises américaines de 1955 à2016

(exprimé enmultiple du coûtmarginal)

Sources : De Loecker et al. (2020) ; calcul à partir de données individuelles d’entreprises.
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UNE BOÎTE À OUTILS PLUS DIVERSE
POUR LUTTER CONTRE L’INFLATION

Revenons à Keynes : « Quand les faits changent, je change d’avis, et
vous Monsieur ? ». Le pilotage automatique, qui avait guidé la politique
macroéconomique pendant la Grande Modération des années 2000,
n’a pas survécu aux crises successives. La crise financière mondiale a
rappelé le rôle nécessaire de l’État pour discipliner les incitations privées
et apporter la liquidité en cas de crise. La crise de la zone euro a dissipé
l’illusion d’une politique monétaire unique indifférente à la situation
des économies participantes. La pandémie a montré la puissance d’une
approche coordonnée des politiques budgétaire et monétaire quand
leurs objectifs coïncident. Avec la guerre en Ukraine et la crise de
l’énergie, elle a aussi mis en évidence les racines microéconomiques de
certains épisodes inflationnistes.

Cette crise d’un genre nouveau a vu la mobilisation, face à l’inflation,
d’une boîte à outils allant de la politique monétaire (qui reste centrale
pour stabiliser les anticipations) à la politique budgétaire (pour stabi-
liser le revenu des ménages face aux confinements d’abord, au choc
énergétique ensuite)8 et à des outils de nature plus microéconomique,
comme la politique de concurrence ou les politiques réglementaires
dans les secteurs énergétique, agricole et de la grande distribution.
Certains ont même suggéré de revenir au contrôle administré des prix
comme instrument de dernier ressort (Weber et Wasner, 2023).

Dans ce qui suit, on se centrera sur le rôle de la politique de
concurrence9. Les analyses qui précèdent suggèrent de distinguer
l’impact du pouvoir de marché des entreprises sur le niveau des prix,
qui est un phénomène de long terme, de son impact sur leur variation.

À long terme, un renforcement du pouvoir de marché des entreprises
conduit, toutes choses égales par ailleurs, à des marges et donc des prix
plus élevés. La politique de concurrence, en favorisant la concurrence
par les mérites et l’entrée de nouveaux acteurs, prend alors toute son
utilité pour réduire les rentes de monopole ou d’oligopole. À court
terme, on l’a vu plus haut, la relation entre concentration et hausse ou
baisse des prix n’est pas univoque. D’un côté, des entreprises puissantes
peuvent reporter la hausse de leurs coûts sur leurs clients et/ou faire
pression sur leurs fournisseurs. D’un autre côté, des marges plus élevées
peuvent leur permettre d’amortir, au moins temporairement, ces
hausses de coût, freinant ainsi la propagation de l’inflation. Dès lors, la
contribution de l’antitrust ne peut être que limitée, sauf à mettre en
évidence d’éventuels comportements anticoncurrentiels qui amplifie-
raient la hausse des coûts. Certaines entreprises peuvent, par exemple,
être tentées de profiter d’un effet d’aubaine pour augmenter leurs prix
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de manière excessive, en s’abritant derrière la nécessité de répercuter la
hausse des coûts. D’autres peuvent être tentées de s’entendre avec leurs
concurrents au sein d’un « cartel de crise » pour reporter, de manière
concertée, les hausses de prix sur leurs clients (Combe, 2022). Des
comportements de collusion tacite peuvent aussi apparaître.

Dans un tel environnement, la transparence des prix joue un rôle
ambigu. Elle aide le consommateur à choisir, mais peut aussi aggraver
les risques concurrentiels. En effet, les entreprises peuvent être incitées
à coordonner leurs hausses de prix, présentes ou futures, explicitement
ou tacitement. Dans les marchés dont la structure est susceptible de
favoriser une coordination anticoncurrentielle, les autorités de concur-
rence doivent renforcer leur vigilance sur les échanges d’informations
entre entreprises10.

L’action des autorités de concurrences se déploie dans trois dimen-
sions : la détection et la sanction des pratiques anticoncurrentielles (anti-
trust), le contrôle des opérations de fusions-acquisitions, et la publica-
tion d’avis11.

1– Un exemple de pratique anticoncurrentielle est le cartel, cette
entente par laquelle des concurrents s’accordent sur les prix ou se
répartissent les marchés. Par les surprix qu’ils occasionnent, les cartels
affectent directement le pouvoir d’achat. Ainsi, la réparation par les
tribunaux européens des préjudices subis à la suite des cartels fait
apparaître un surprix moyen de 12 %, et qui peut aller jusqu’à 34 %,
du prix des produits concernés (Laborde, 2021). En septembre 2023,
l’Autorité de la concurrence a infligé 31,2 MA de sanctions à six
entreprises du secteur du démantèlement nucléaire pour s’être concer-
tées lors des appels d’offres du Commissariat à l’énergie atomique. Des
opérations de visite et de saisie (perquisitions) ont récemment été
menées dans le secteur du lait, des produits de grande consommation
alimentaires et non alimentaires, des cartes graphiques et du transport
aérien, qui pourront donner lieu à des notifications de griefs et, le cas
échéant, à des sanctions.

Une autre pratique anticoncurrentielle, l’abus de position domi-
nante, peut conduire à l’exclusion, par une entreprise, de ses concur-
rents, ou à des prix excessifs que l’entreprise n’aurait pas pu pratiquer
sur un marché concurrentiel. En décembre 2022, l’Autorité de la
concurrence a sanctionné de telles pratiques sur le marché du contrôle
technique des poids lourds en Guadeloupe.

2– Le contrôle des concentrations vise à préserver la structure
concurrentielle des marchés, en prévoyant des remèdes, voire une
interdiction, quand une opération de fusion ou d’acquisition présente
trop de risques pour la concurrence, notamment – mais pas seulement,
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car il peut aussi s’agir de diversité ou d’innovation – sous forme de
hausses de prix. L’Autorité de la concurrence a rendu 266 décisions de
concentration en 2023, dont quatre ont été subordonnées à des condi-
tions. C’est l’instrument privilégié pour éviter, ex ante, la constitution
d’un pouvoir de marché excessif.

3– Les autorités de concurrence sont fréquemment saisies pour se
prononcer sur des projets de textes réglementaires ou législatifs, dont
elles analysent l’impact sur la concurrence. Elles peuvent aussi enquêter
de leur propre initiative sur le fonctionnement concurrentiel d’un
secteur. Elles s’attachent alors à identifier des réformes qui libéreront
des gains de pouvoir d’achat et pourront compenser, en partie, les
pertes occasionnées par l’inflation. En 2022, les autorités de concur-
rence autrichienne, allemande et grecque ont enquêté sur la formation
des prix des hydrocarbures. En 2023, l’Autorité de la concurrence
française a publié des avis sur l’informatique en nuage, l’entremise
immobilière, les titres-restaurants, ou encore le transport terrestre de
personnes. En 2024, elle travaille notamment sur les bornes de recharge
de véhicules électriques et sur l’intelligence artificielle.

CONCLUSION

Le temps de la concurrence n’est pas celui de la conjoncture et la
politique de concurrence ne peut pas être la principale arme contre
l’inflation. Elle peut cependant identifier des réformes permettant de
dégager du pouvoir d’achat, prévenir une concentration excessive des
marchés quand il est encore temps, et sanctionner certains comporte-
ments susceptibles d’amplifier les hausses de prix. Même si l’instruction
de ces pratiques prend des années, la sanction des abus passés et les
opérations de visite et de saisie de l’Autorité de la concurrence, qui
préparent les sanctions futures, envoient un signal important aux
acteurs économiques12. Dans certains cas, la recherche de structures de
marché plus concurrentielles peut nécessiter une intervention publique
plus lourde, comme l’interdiction ex ante de certaines pratiques,
comme le fait le nouveau règlement européen sur les marchés numé-
riques, ou le renforcement de réglementations sectorielles.

La « boucle prix-profits » de 2022-2023 est probablement derrière
nous, mais elle a permis d’alerter les responsables économiques sur les
conséquences macroéconomiques de la concentration accrue de nos
économies, ainsi que sur la nécessité d’un dialogue plus étroit entre
macroéconomistes et spécialistes de l’organisation industrielle, et entre
banquiers centraux et régulateurs.

Janvier 2024
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NOTES

1. Déjà à l’époque, certaines analyses avaient été consacrées aux conséquences de la concentration
croissante de l’économie pour la transmission de la politique monétaire ; voir, par exemple, Duval et al.
(2021).

2. Voir, par exemple, Chetty et al. (2023) pour les États-Unis et, pour la France, les contributions
rassemblées dans le numéro spécial de juillet 2020 de la Revue de l’OFCE.

3. Ce dernier résultat est difficile à comprendre, car les entreprises, dont le taux de marge est le plus faible,
subissent en principe une concurrence plus intense et devraient répercuter intégralement les chocs de coût
– sauf à invoquer de possibles biais de composition sectorielle.

4. Plus précisément, les auteurs constatent une augmentation de 0,095 à 0,14 de l’indice de Herfindahl-
Hirschman dans l’économie américaine entre 2005 et 2018, hors services publics, industries de réseaux,
stations-service, poste et services financiers.

5. Les industries où les entreprises ont augmenté leurs prix au-delà de la hausse de leur facture énergétique
(coefficient de transmission supérieur à l’unité) sont l’industrie agroalimentaire, le textile, les produits
métalliques, l’automobile et le bois.

6. Voir De Ridder et al. (2022) pour une discussion méthodologique, et les exemples donnés (infra).

7. Voir Bénassy-Quéré (2023) pour une discussion.

8. On objectera que ces subventions, en alimentant le revenu des ménages, peuvent être porteuses
d’inflation future. Les économistes du FMI ont montré que ce n’est pas le cas et que l’effet net de ces
mesures a bien été de modérer l’inflation (Gourinchas, 2023).

9. Pour une discussion plus approfondie, voir la note du secrétariat de l’OCDE (2022).

10. Dans son avis 23-A-06, l’Autorité de la concurrence a ainsi relevé les risques potentiels pour la
concurrence d’un projet de suivi du coût des matériaux de construction, les marchés en amont concernés
étant très concentrés.

11. Voir Cœuré (2023) pour une présentation plus détaillée.

12. Voir mon entretien avec Le Parisien (Vérier et Lernoud, 2023).
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