Croissance et inflation

L'inflation est un phénoméne majeur du8iécle, elle apparait méme comme une rupture lbrajarés un siécle de
sagesse monétaire. C'est véritablement a I'occadmria Premiére Guerre mondiale que linflatiomstalle. Ainsi aux
poussées inflationnistes limitées succede peu aupeunflation galopante (période d'inflation a ®ethiffres, années 70),
puis rampante (situation durable et modérée dealsde du niveau général des prix). En effet, oistasdepuis la fin des
années 80 a un ralentissement de linflation dansdnde; de 7,4% en 1984, le taux d'inflation aidiré & 3.1% en 1991,
pour se situer aujourd’hui entre 2 et 2.5 %.

La croissance est une augmentation durable duunidegroduction. Un indicateur de dimension, le Ri®duit intérieur brut)
est généralement utilisé pour mesurer la richegsiEgar un pays. L'inflation, quant a elle, espuotessus durable et général
de hausse cumulative du niveau général des prix.

Si la croissance et l'inflation entretiennent dektions étroites, les économistes insistent sdiaiteque I'inflation serait le

reflet d’'un déséquilibre économique. Afin d’étagerde remettre en cause cette thése, nous prétsgans un premier temps,
que l'articulation croissance — inflation permetdgerminer les origines de l'inflation et les diffités liées a sa mesure, puis,
dans un second temps, nous présenterons les redfgasifs mais également positifs de l'inflation Eucroissance économique.

1) La relation croissance - inflation

La relation croissance - inflation permet d’abortés sources de l'inflation. Trois explications sgénéralement avancées
pour souligner I'existence de l'inflation : l'infi@n par la monnaie, l'inflation par la demandel’gtflation par les co(ts.
Depuis quelques années, la relation croissancélatiom est largement associée au role des bancpr@sales, qui par le jeu
des taux d’intérét, sont amenées a intervenir tasphere économique, afin d’assurer la stabikt grix. Ces interventions
s’appuient sur une mesure de linflation que cegatconomistes n’hésitent pas a qualifier d’erroés prix des actifs
financiers et de I'immobilier ne seraient effectivent pas pris en compte des indices de prix.

A. Les origines de l'inflation

L'origine de l'inflation peut étre recherchée auwaau de la quantité de monnaie en circulation ghaécanismes de formation
des prix. La croissance du niveau général desquiixraduit I'inflation peut étre soit tirée par ercés de la demande globale,
soit poussée par les colts qui déterminent lesderiboffre.

Inspiration monétariste, l'inflation par la mmaie suggere que la hausse du niveau généralrbesépulterait d'une
émission de monnaie trop importante. Pour Miltoiediman, chef de file de 'Ecole monétariste et Afobel d’Economie en
1972, da cause de linflation est partout est toujoursriééme : un accroissement anormalement rapide dpidmtité de
monnaie par rapport au volume de productian La justification de cette idée repose surigwnce d'une relation
économique, appeléeThéorie Quantitative de la Monnaieou équation d’lrving Fisher Cette derniére s’exprime ainsi :
M.V = P.Y ou M représente la masse monétaire eculetion (demande de monnaie), V la vitesse deuldtion de la
monnaie, P le niveau général des prix et Y le veludes transactions (ou volume de production). Gagteation souligne
qu’'une augmentation de la quantité de monnaie gpowale fagcon mécanique une hausse du niveau géeérairix. Elle
justifie I'idée d’'une dichotomie (sphére réellephére monétaire) dans la théorie néoclassique.dttres termed’évolution
de la masse monétaire doit étre corrélée a I'éamlutiu volume de production. Cette équation ragpétjalement que la
monnaie répond & une fonction essentielle, cellemdgen de transaction. Un rythme de croissancééderlomie plus élevé
doit se traduire pas un accroissement de la mommadérculation.

Dans la théorie des marchés, le prix est dét€r par une égalisation de I'offre et la demar@ependant dans certaines
situations, la demande peut excéder I'offre : ig fand alors automatiquement a monter. Lorsqualmésajustement apparait
sur un grand nombre de marchés, un « écart inflaiste » nait, conduisant & une hausse du niveérgédes prix. Dans la
théorie keynésienne, l'inflation est due a un dasibge entre la demande globale et I'offre globaldus précisément
'augmentation de la quantité de monnaie est symeng’inflation lorsque I'offre globale n’est pas emsure de répondre a un
surcroit de demande, on parle ainshffation par la demandel’excés de la demande globale peut provenir deiguos
facteurs : une augmentation autonome de la vidssérculation de la monnaie (une demande de biiets importante) ; une
hausse de la consommation ou a une acquisitionodgenlents financés a crédit des ménages; un cseEnoént de
l'investissement des entreprises non autofinancéedes investissements ; une politique de relarmm@mique de I'Etat
fondée sur le déficit budgétaire (financé par éimrssle monnaie)... L'insuffisance de l'offre est quan lui liée a
I'environnement (des facteurs accidentels telslgaeguerres peuvent provoquer des pénuries temesyaa I'Etat (manque
d'infrastructures, formation de la main d'ceuvreuiffisante) ou aux entreprises (capacités de pramudhsuffisantes,
techniques de production trop rigides).

Edmond Malinvaud a défini dans les années 70, feamtd’inflation contenuea partir de ce qu'il est convenu d’appeler
aujourd’hui la théorie du déséquilibreCette derniere serait caractérisée par un ragiment des agents sur les marchés du
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travail, et des biens et services. Dans le cas diogs de demande sur les deux marchés, les @saathangées sont les
offres contraintes sur les deux marchés. Les ménsa@ ainsi rationnés en biens et services (ilsenwent acheter toutes les
quantités désirées) et les entreprises sont rat@men travail (elles ne peuvent se procurer utavail désiré au salaire
voulu). Il y a une pression inflationniste mais ggste contenue du fait que les prix sont rigidesut terme. Si les prix et les
salaires étaient flexibles, on devrait avoir unaidse du salaire et une hausse des prix pour rédiéspiilibre sans
rationnement. Il s’ensuivrait une inflation contersur les deux marchés.

Le processus de production, en amont du maijoue également un réle essentiel dans la fosmales prix (on peut
ainsi observer la diffusion d'un choc de prix déshaine de production, d'amont en aval, depuspléx a la production,
biens intermédiaires jusqu’aux prix a la consomamtbiens manufacturés. Des niveaux élevés dedpsxdifférents facteurs
de production peuvent accroitre les colts de ptamuet par la méme augmenter le niveau de prix ptesluits. Cette
inflation par les coltgeut avoir plusieurs origines. Il peut s’agir duhausse du codt du facteur travail (la pressian de
syndicats peut entrainer une augmentation degesldes charges patronales peuvent étre imposlaiteeut s’'agir aussi
d’'une hausse du prix du facteur capital, le coltalital est déterminé par le rythme des amortissésides investissements,
il dépend des vagues de progres technique et tirgentions de I'Etat. |l peut s'agir encore d'urausse du prix des matiéres
premiéres (ceci est lié au degré de dépendanceactastés et des économies, exemple du pétrole).chlit élevé des
interventions publiques (I'Etat influence les copiés le biais de la fiscalité ou de sa politiquiaie) peut générer une hausse
de l'inflation. Enfin, I'inflation importée désigngaugmentation du niveau général des prix conseéeut une augmentation du
colt des produits importés. En France, suite admkfée des prix du pétrole, I'indice des prix apladuction, biens
intermédiaires, a accéléré de — 0.5% en glissearantel en aolt 2004 a 4% en septembre 2005.

Nombreuses et variées, ces sources d'inflatioriggacolts se combinent et s’entretiennent pouneionaissance a ce que
I'on appelle« des spirales inflationnistes ba plus connue e$h boucle salaires-prixLorsque la hausse des co(ts du travail
est supérieure aux gains de productivité, on &saistne hausse des colts de revient, donc a uraiélédes prix de vente
des entreprises, une baisse du pouvoir d'achatalagés, et une pression a la hausse des salaires.

B. L’inflation, une mesure controversée

La mesure traditionnelle de linflation prend enngue I'évolution des prix des biens et services, @ plus en plus
d’économistes (Charles Goodhart, ancien membreaihit€ de la politique monétaire de la Banque d'A&tgyire ; lan Morris,
économiste de la HSBC) avancent certains argunpetsy inclure également le prix des actifs. Sipeix des biens et des
services évoluent en paralléle avec les prix désdmanciers et immobiliers, il importe peu qoes derniers ne soient pas
pris en compte dans cet indice. En revanche, spfiesdes actifs augmentent a des rythmes différéodomme c’est le cas
actuellement, aux Etats-Unis, les prix de I'immisilont progressé a un rythme de 13% sur les @miers trimestres de
2004), un indice des prix étroit pourrait aiguilles autorités monétaires sur une mauvaise voie.

L’idée que les banques centrales devraient sui@welution des prix des actifs ne date pas d’awgéhwi. Dans son ouvrage
«Le pouvoir d’'achat de la monnaig Irving Fisher (1911) faisait valoir que les pessables de la politique monétaire
devaient arréter un indice des prix basé sur ugelaanier de biens et de services qui comprenégaillement les valeurs
financiéres et les biens immobiliers. Les banquestrales ont pris en compte les prix de ces avairsgévaluant leurs
incidences sur la richesse et, par la méme, sder@ande et l'inflation futures. Cependant, I'idéétablir un indice des prix
sur la base d'un large panier de biens et de srwia au-dela de la prise en compte de ces dffetsausse du prix des actifs
(financiers et immobiliers) se traduit dans se®etsples plus visibles par une hausse irrationmglieie d’'un effondrement du
marché des valeurs ou du marché immobilier. Lemtians de grande ampleur des prix des actifs pelégalement entrainer
une mauvaise allocation des ressources et rallentroissance économique, de la méme maniere guealx d'inflation
élevés des indices généraux de prix. Ainsi, la fi@éendes prix de I'immobilier pourrait inciter lestnages a faire des
emprunts massifs et a réduire leur épargne, draithania sorte des ressources surabondantes suarlhénimmobilier au
détriment d’autres formes d’'investissements.

Par ailleurs, si l'inflation est définie comme l@ution de la valeur de la monnaie, I'indice des @gr la consommation est
alors insuffisant car il mesure seulement les pes biens et des services consommés sur la paatdelle. Or, Alchian et
Klein (1973) ont avancé l'idée que les individumtressent a I'évolution non seulement des prixldens et services qu'ils
consomment sur le moment présent mais égalemenprauxle ce qu'ils consommeront dans le futur. E@onné que ces
actifs constituent un droit sur des biens et degicas futurs, leurs colts représentent indirectérfes prix de ces biens et
services qui seront consommeés dans le futur. Lerdgm achéte une maison, c'est-a-dire que I'orugeun droit a des
services futurs de logement, a un prix plus élayé ge I'était il y a un an, cette variation dedpdevrait étre prise en compte
dans l'inflation puisqu’elle réduit le pouvoir dlaat de la monnaie.

Il. Les conséquences de l'inflation sur la croissa@conomigue

Si la théorie économique et les institutions chasgde veiller a la bonne marche des affaires sweiigqu’'une maitrise de
l'inflation est un préalable pour assurer un dartaveau de croissance économique, il convierdaldigner que l'inflation a
des effets aussi bien néfastes que bénéfiquesstivité économique.
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A. Les effets néfastes de l'inflation

Une inflation peut conduire lorsqu’elle est fordeun ralentissement de la croissance économiqupradiuit global, et a une
détérioration de I'emploi. L'inflation chronique teaine de nombreux effets néfastes :

Elle perturbe laépartition macroéconomique des revenlisus les agents économiques ne peuvent pasfataer leurs
revenus a la méme vitesse que linflation. Celleest favorable aux emprunteurs et aux titulairesralenus flexibles
(illustration des pays en développement qui se fstement endettés durant les années 70), maipéhalise les épargnants,
les créanciers et les titulaires devenus indexabled.’équilibre macroéconomique, c'est-a-dire I'égakbétre I'épargne et
l'investissement, se trouve ainsi remis en causmflation agit directement sur le taux d'intérétet (charges d'intérét
réellement payées par les emprunteurs), ce daroiegspondant a la différence entre le taux d'@ttéominal (taux défini par
la Banque Centrale, puis répercuté sur les banqaesnerciales du second rang) et le taux d'inflatidme hausse de
l'inflation réduit le taux d'intérét réel (donc leharges d'intérét des emprunteurs) mais condsibnques a relever leurs
taux d'intérét nominaux (période des années 800kt donc a pénaliser I'investissement. Par la mépeaasion, l'inflation
traduit une hausse du niveau général prix. Lordlguleclut les prix des actifs financiers et immigdyis, elle peut étre le reflet
d'un effet richesseLorsque I'épargne (qui est un flux) est cumulée @usieurs années, elle vient augmenter la vedeur
patrimoine (qui est un stock). Les agents éconoesjui constatent une élévation de la valeur diedatrimoine peuvent
étre amenés a réduire leur épargne (c'est le eamdaages américains qui ont intégré les hausseactiés financiers, c'est-a-
dire des placements financiers, dans la détermimatie leurs revenus). Nouveau phénoméne déstabillgmuilibre
macroéconomique.

Une inflation nationale plus forte qu’a tamger,réduit I'attractivité de I'économie et la compétité des entreprises
nationales. Elle conduit & procéder a des réajustements moegt®ans le cas européen, le systeme de tauadeye fixe ne
permet plus d'utiliser la dévaluation comme une eaithe compétitivité. La gestion de I'Euro et la pglie monétaire sont
désormais confiées a la Banque Centrale Européguanear la variation des taux d'intérét, peut iménir pour stabiliser les
prix. Toutefois, les différentiels de prix a I'imiéur de la zone euro pénalisent les pays qui lemlus d'effort en matiere
d’inflation (France, Allemagne) au profit de ceux @n font le moins (Irlande). Dans la sphére maledile systéme de taux
de change flottants (dollar, euro, yen) enregildréifférentiel d'inflation entre les différente®rres économiques et peut
conduire a des différentiels d’attractivité et denpétitivité.

L’inflation contribue égalemetdt rendre I'avenir plus incertainEn rendant incertaine I'évolution des valeurs males
des revenus et des prix, I'inflation complique peévisions économiques et rend la croissance écioenplus chaotique. Des
taux d'inflation élevés faussent le pilotage desn@mies en brouillant les signaux donnés par ldisé@s de prix relatifs, c'est-
a-dire par le marché. Les agents économiques gsribds incapables anticiper les mouvements de prix

L'inflation rend la croissance économique déséquilibée provoquela stagflation, situation ou coexistent a la fois
I'inflation et le chdmage. Cette derniere idée miseen cause une relation définie par W. Phillipesdles années 50, en
I'occurrence la relation négative entre l'inflatieh le chdmage (une baisse du chémage ne pouraitélisée sans générer
une hausse de l'inflation). Dans les années 7@ celation a disparu avec les chocs pétroliersqué I'on connu alors une
période de hausse de l'inflation, et de facon comtante du taux de ch6mage. La hausse des colgsadieiction non
salariaux a en effet contraint les entreprisesgamemter leurs prix a salaire donné. Dans le mémegeles anticipations des
agents se sont modifiées suite a un changemenégime d’inflation qui devient positif alors qu'itat quasi-nul. Cette
persistance de l'inflation, anticipée par les ageatirait changé la nature des relations entratiofi et chémage (courbe de
Phillips modifiée). L'une des lecons des annéesstGjue la relation entre chdmage et inflation edifie au cours du temps
(en fonction des anticipations des agents et gersistance de l'inflation) et qu’il est donc diffe de la mettre en valeur.

Enfin, dans le cas d'une inflation importée duen choc pétrolier (augmentation des prix du pefrdes mécanismes
classiques tendent a dissocier les effets de teurte de ceux de long terme. A court terme, lagpaut pouvoir d’achat des
meénages (consécutive a cette hausse : augmenthtipnix de I'essence, du prix du chauffage...) lesduit a ajuster a la
baisse leur volume de consommation. Il convieneondgant de distinguer les effets directs des eifelisects. L’effet direct
sur les prix a la consommation refléte le poidselei-ci dans le panier de consommation moyen (ande, I'effet mécanique
sur les prix a la consommation d’'une hausse du guixpétrole de 10 € est de 0.4 pt). Les effetsrénté proviennent des
tentatives, des entreprises et des salariés, dpermar la perte de revenus et de pouvoir d’achiediage par le choc pétrolier
par des hausses de prix de vente et des augmestat@ salaires. A long terme, la hausse du priypéwle diminue la
rentabilité des secteurs énergivores provoquant maodification de la structure productive (modes fdbrication plus
économes, réallocations de capital productif, fiexts d’emplois entre secteurs). Des études résdtarnot, Hagege, 2004)
ont cependant révélé que les économies déveloggiesit de moins en moins sensibles aux chocsligésren raison de la
baisse du degré d'utilisation du pétrole et d’'urviemnement d’inflation plus stable. Un résultat gontraste avec celui
concernant les pays en développement. Selon ude dtuFMI (2005), une hausse durable de 10 $ dudsapétrole réduirait
en moyenne le taux de croissance ces pays impantatets de pétrole, de plus de 1.5 pt en une année



B. Les effets bénéfiques de l'inflation

Caractérisée par une augmentation des revenus aoxnifistribués, I'inflation favorise la croissanpeur plusieurs raisons
principales :

Elle contribue a alléger les dettes des agétnomiques. L'inflation diminue le colt réell@émdettement en fonction de
la différence entre le niveau des taux d’intérénmaux et le niveau général des prix (relation édagprécédemment). Ainsi
les ménages et les entreprises ont longtemps bé&ndé taux d'intérét réels faibles, voire négate qui a pu les amener a
recourir davantage aux crédits a la consommatiagméges) et a I'investissement (entreprises, méhages financer leurs
achats.

Elle améliore la rentabilité financiére desreptises. En période d’inflation, les entreprisestsd’autant plus incitées a
recourir au financement externe que leurs tauxrdét pnternes sont supérieurs au taux d’'intéré&t dapitaux empruntés. Une
telle situation éléve la rentabilité de leurs fopdspres (effet de levier). Elles peuvent ainseledes fonds bancaires (emprunt)
et les utiliser pour aller sur les marchés finarsciees entreprises se trouvent stimulées pardesppctives de gains et incitées
a investir.

L’inflation, moteur de l'investissement, pentluire une croissance de la production et de 'empéme si la courbe de
Phillips est contestée par certaines études eropsigelle tend a souligner qu’un haut niveau d'emgpparait compatible
avec un taux d'inflation élevé (relation inversérertinflation et le chémage).

Enfin, la thése d'un taux d’inflation faible yteétre remise en cause notamment si I'on consiédreonséquences néfastes
pour I'économie d'une déflation. A la fin des ansd¥9, le Japon présente en effet une situatioredaux de croissance
économique et I'évolution du niveau général dex gtaient proches de 0%. Cette situation relancquksstion du taux
d'inflation « efficient » pour une économie. Ainsne hausse du niveau général des prix n'est pasnatifuement le reflet
d'une économie en surchauffe, elle peut au comtrearactériser la bonne santé d’une économie ¢iasamce économique
doit se traduire par une hausse des prix). Le Ric&tabilité et de Croissance retenu par 'UEMetainsi sur une croissance
de 2% (IPCH) des prix. Un objectif de stabilité geix qui serait, selon les autorités concernéesypatible avec un niveau de
croissance durable.

Conclusion

La relation entre la croissance et l'inflation $gok que les origines de l'inflation proviennenttdgis sources : une inflation
par la monnaie, une inflation par la demande etinfiaion par les codts. Depuis maintenant pluseannées, les principales
banques centrales internationales ont eu pouripehobjectif d’assurer la stabilité des prix. 8in en croit les indices actuels
des prix a la consommation, celles-ci sont parverueguler l'inflation. Toutefois, lorsque les priéres cibles d’inflation ont
été fixées (Nouvelle Zélande, 1989), le but esskntétait pas d’obtenir une mesure exacte delditidn. Il s’agissait de faire
baisser les taux d’inflation élevés en donnant aintpd’ancrage aux anticipations. L'évolution des pules actifs financiers et
immobiliers relance donc le débat de la mesure rikngate et réaliste » du niveau général des ptigncernant les
conséquences de linflation sur la croissance éwimoee, les économistes insistent davantage sur iesonvénients
(perturbation de I'équilibre et de la répartitiomenoéconomique, probleme d’efficacité des politsgo@croéconomiques,....)
gue sur les avantages (effet richesse, moteurnrdestissement, amélioration de la rentabilité eieseprises...). Depuis les
années 2000, deux phénomenes tendent a reteténtian des économistes. La conséquence de la endatprix du pétrole
(différents scénarii sur le prix du Brent & 50 $@t$ sont évoqués) en matiére de taux de chapgeé@ation et dépréciation
des monnaies selon les pays concernés). La capasitbanques centrales a publié des indices dglpsXarges intégrant les
prix des actifs aux cétés des éléments existafitsss Bourraient de la sorte expliquer plus facilatrgourquoi elles doivent
parfois augmenter les taux d’intérét quand I'inflaf mesurée de maniére traditionnelle, est faible.
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