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A. Le role de la monnaie et I'explication
monétariste

e Pour les auteurs néoclassiques et monétaristes (donefedehfile est Milton
Friedman, Prix Nobel d’Economie), linflation résulte d@ émission de
monnaie trop importante. La justification de cette idéeosgpsur I'existence
d’une relation économique, appeleeTheorle Quantitative de la Monnaie »
ou équation d’lrving FisherCette derniere s’exprime ainsi :

Mv=P.Y ou M.yv=P.
Ou M représente la masse monétaire en circulation (demandednaie)
v la vitesse de circulation de la monnaie
P le niveau général des prix,
Y le volume de production ou de transactions (T)

Cette eéquation souligne qu'une augmentation de la qualgitdonnaie provoque
de facon mécaniqgue une hausse du niveau géneéral des pexukdifie I'idée
d’'une dichotomie (sphére réelle - sphere moneétaire) dahetaie néoclassique.
En d’'autres termed’évolution de la masse monétaire doit étre corrélée a

I’évolution du volume de la production (et pas l'inversg ;




En France, le controle de la masse monétaire (M1, M2, M3, M4) s’effectue depuis
1977. La fixation des limites a la progression annuelle des agrégations monétaires
permet d’éviter des risques de tension sur les prix et d'indiquer aux agents
économiques les principaux choix qu’il convient d’effectuer en matiére monétaire.
La stratégie de la BCE consiste a surveiller 1'évolution de M3.

M1 : monnaie au sens strict de moyen de paiement (billets, pieces et dépots a vue)

M2 : M1 + dépdts a terme jusque 2 ans et les dépdts assortis d'un préavis de
remboursement inférieur ou égal a 3 mois (Codevi, livrets A et bleu, compte
épargne logement en France)

M3 : M2 + les instruments négociables sur le marché monétaire émis par les
institutions financieres monétaires (IFM) et qui représentent des avoirs dont le
degré de liquidité est élevé avec peu de risque de perte de capital en cas de
liquidation (OPCVM monétaires, certificats de dépots)

M4 : M3 + les bons du trésor, les billets de trésorerie et les bons a moyen terme
émis par les sociétés financieres.

EIT : il est encore possible de surveiller un agrégat de financement (Endettement
intérieur total).
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B. L'inflation par la demande
(la théorie keynésienne)

Demande globale > offre globale
} !
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C. L’inflation par les couts
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pétrole en dollar

Figure 2: Cours du baril du
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LA BOUCLE SALAIRES - PRIX

Nombreuses et variees, les sources d'inflation par les colts se
combinent et s’entretiennent pour donner naissance a ce que l'on
appelle «les spirales inflationnistes». La plus connue est la
boucle salaires-prix

Hausse des codts du travail supérieure aux gains de produechvitée
Hauss des codts de revien des produits > Elévatior des prix de
vente > Baisse du pouvoir d’achat des salari@sPression a la
hausse des salaires

Malgre la forte accélération de l'inflation francaise passée de 1.1%
en rythme annuel en juillet 2007 a 3.2% en mars 2008, les salaires
sont restés stables avec une hausse annuelle de 2.7% au premier
trimestre 2008 (exactement le méme niveau qu'au premier
trimestre 2007).
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D. L'inflation : phénomene structurel

Dysfonctionnement structurel des Comportement des acteurs
marcheés L'inflation a des origines socioculturellgs :
Les hausses de prix peuvent se réaliser en| illusion de plus grande richesse, lutte ¢ges
I'absence de tout desequilibre entre I'of groupes sociaux pour le partage d
et la demande. Ces hausses peuvent étre | valeur ajoutée.... Les comportements
imputées : conduisent a mettre en place des
- aux entraves aux lois du marche mecanismes propagateurs de l'inflation
- aux interventions de I'Etat (indexation des salaires sur les prix..})
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Il. LES CONSEQUENCES DE L'INFLATION

Les effets béenéfiques de l'inflation

- L'inflation contribue a alléger les dettes des ageat®nomiques (I'inflation
diminue le colt réel de I'endettement en fonction de la difiee entre le niveau
des taux d’interét nominaux et le niveau géneral des prik)siles ménages et

les entreprises ont longtemps bénéficié de taux d’intégétsrfaibles, voire
néegatifs.

- Elle améliore la rentabilité financiere de< entreprise. En période d’inflation,
les entreprises sont d’autant plus incitées a recourirrmaniement externe que
leurs taux de profit internes sont supérieurs au taux d@téles capitaux
empruntés. Une telle situation éleve la rentabilité desléoinds propres (effet de
levier). Les entreprises se trouvent stimulées par lesppetizes de gains et
incitées a investir. L'inflation, moteur de [linvestissent, induit ici une
croissance de la production et de I'emploi. Un haut mvea&mﬂilm apparait
compatible avec un taux d’inflation élevé (ceci est décat a courbe de
Phillips: relation inverse entre l'inflation et le chdmage).
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Les effets néfastes de l'inflation

- Une inflation peut conduire lorsqu’elle est forte, a unerdissement de la
croissance économique, du produit global, et a une dedtioar de I'emploi.
L’inflation chronigue entraine de nombreux effets néfaste

- elle perturbe la répartition macroeconomique des revemaoas les agents
économiques ne peuvent pas faire evoluer leurs revenus arfeeniitesse que
I'inflation. Celle-ci est favorable aux emprunteurs et diiMlaires de revenus
flexibles, mais elle pénalise les épargnants, les créemeieles titulaires de
revenus indexables.

- elle contribue a rendre 'avenir plus incertain. En rentdacertaine I'évolution
des valeurs nominales des revenus et des prix, l'inflatiomaique les
prévisions economiques et rend la croissance économigse&photique.

- une inflation nationale plus forte qu’a I'etranger, rédla compétitivite de
I'’économie et conduit a procéder a procéder a des reajustsmmneétaires.

- linflation rend la croissance economique déséquilibete provoquela
stagflation, situation ou coexistent a la fois I'inflation et le chomage
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IIl. LA MESURE DE L'INFLATION

L'indice des prix a la consommation (IPC) est l'instrumeatrdesure de
I'inflation. Il permet d'estimer, entre deux périodes dees) la variation du
niveau genéral des prix des biens et des services consonantEs pgnenages
sur le territoire francais.

C'est une mesure synthétique des évolutions de prix a guaitstante. Le
champ géographique est le territoire national y comprisdépartements
d’outre-mer.

L'IPC couvre tous les biens et services consommeés sur taise du
territoire, par les ménages résidents et non-résidentanfeles touristes).
Une faible part des biens et services ne sont pas observdingase : il
s’agit principalement des services hospitaliers privéd,assurance vie et des
jeux de hasard. Le taux de couverture de I'lPC a été porte2a%sn 2005.
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1. Lerble de l'lPC

(i) économique, il permet de suivre, mois par mois, linflat L'IPC est
également utilisé comme déflateur de nombreux agrégatsnoauques
(consommation, revenus...) pour calculer des évolutiongotume, ou en termes
reels ("en euros constants").

(i) socio-economique, I'PC (publié au Journal Officidhatjue mois) sert a
indexer de nombreux contrats privés, des pensions alimestades rentes
viageres et aussi a indexer le SMIC. L'indice retenu pourNgCSest celui des
ménages urbains dont le chef est employé ou ouvrier, hoas tab

(i) monétair el financier a des fins de comparaiso internationale les indices de
prix ont fait 'objet d’un travail d’harmonisation entredeservices statistiques
nationaux sous la coordination d’Eurostat. Les indicesrdegla consommation
harmonisés (IPCH) ainsi obtenus ne se substituent pas &urdfonaux. Dans le
cadre de I'objectif de stabilité des prix de la Banque CdéntEairopéenne, I''PCH
est I'indicateur majeur pour la conduite de la politique ®@iamre dans la zone
euro. Dans le cas de la France, I'lPC et I'lPCH ont des évahstiassez proches,
reflet de leur proximité methodologique. En septembre 1983 obligations
indexeées sur l'inflation (I'PC national dans ce cas), datémises par le Trésor
francais, impliquant pour la premiere fois l'indice desmtans la définition d'un
instrument financier. 15




2. Nomenclature et échantillonnage

La nomenclature utilisée comprend 12 fonctions de consdiama 86
regroupements, 161 groupes et quelques regroupemerntsif@rs conjoncturels.
L'IPC est publié par 'INSEE mensuellement (le 13 de chago&s)nen données
définitives.

Le plan de sondage est stratifié selon trois types de crit@yele critere
geographique les releves sont effectués dans 106 agglomérations dedplis
000 habitants dispersees sur tout le territoire et de taitie.t(ii) le type de
produit : un échantillor d'ur pet plus de 1 00C familles de produits appelée
"varietés" est défini pour tenir compte de I'nétérogénéds produits au sein de
161 groupes de produits. (iii¢ type de point de venteun échantillon de 27 000
points de vente, stratifie par forme de vente, a été coesptwur representer la
diversité des produits par marques, enseignes et modésttes consommateurs
et prendre en compte des variations de prix différenciéés des formes de
vente.

Le croisement de ces différents criteres permet de suivigeurplus de 130 000
séries (produits precis dans un point de vente donné) dotirara plus de 160

000 relevés mensuels. 6



3. Méthode de calcul

L'indice des prix a la consommation (IPC) estindice de LaspeyresL’indice
des prix de Laspeyres permet de synthétiser en un indiceuenio certain
nombre d'indices. Il mesure I'évolution dans le temps dy arpayer pour un
panier de réféerence, choisi sur la base des consommatiomge dinnée de
reféerence. Il ne tient pas compte de la modification des thdes de
consommation (composition du panier).

La problématiqu es la suivantt : on souhait: calcule un indice synthétiqu
permettant de mesurer l'évolution du niveau général des prour cela, on
dispose de la quantitg et du prixp' pour chaque produitconsidéré.

Entre la date O et la datdes quantités et les prix changent.

APy =

EP{} A o
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V. EVOLUTION DE L'INFLATION EN
FRANCE

L’évolution des prix en France a été marquée pag cycles de hausses
brutales :

- les deux premiers renvoient aux guerres et aurges d'apres guerre
(1914-1920, 194-1948;

- les trois derniers traduisent les conséquenceshieEs pétroliers de

1973-1974 (guerre du Kippour), de 1979 (révolutranienne) et 2000
(guerre en Irak).

18
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HISTOIRE DES PRIX

- blocage des prix en 1976

- libéralisation des prix le 1er juin 1978 :les prix des conserves, de la tannerie,
de la patisserie industrielle, de I'norlogerie... sont liéés (Hecht, 1998). Par
cette mesure, Raymond Barre, alors Premier ministre, datetrer un trait sur
plus de 30 années d’arrétes (26509) decidés au nom de loadce de 1945
(celle-ci établit le blocage des prix au niveau atteint lesbpptembre 1939).

- Plusieur. élément onl favorise cette politique : le gouvernemel de droite
disposait d'une legislature pour mener ses reformes lsetke la nocivité du
contrble des prix rencontrait un echo favorable (une étueld’ dCDE sur
I'évolution des prix a la consommation classe la France aa 1Hhg, loin
derriere les pays ou la liberté est la regle, comme I'Allensadepuis la fin de la
guerre) et les sidérurgies francaises étaient au bord dphieie (elles ont di
s’endetter pour contourner le blocage des prix, leur commnatt prix s’est donc
amenuisee de jour en jour).

- La principale difficulté pour le gouvernement flt de coimeae 'opinion que
la liberté des prix n’était pas synonyme de hausse des prix.

20



La libéralisation des prix se déroule sans hgusigu’en ao(t.

Fin 1978, la hausse des prix est moindre que prévue, 9.4%g V90 en
tendance sur le dernier trimestre.

Le deuxieme choc pétrolier vient cependant pamecoup fatal a ces efforts. En
1983, I'inflation atteint 15% (le prix du pétrolagse de 17$% a 40$% en 1980).

L'arrivée de la gauche au pouvoir (1981) marque cependantupture avec les
annees precedentes. Pierre Mauroy, alors premier minrsti@blit un blocage
partiel, puis un blocage global en septembre 1982. Il fauaitendre le
gouvernement de Laurent Fabius, pour que les prix soiergr@ssivement
libérés a partir de septembre 1984.
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Au debut de I'année 1986, la droite revenant au pouvoir, 8é%produits
industriels sont libérés. Le gouvernement d’Edouard MBaklarend
définitive la libéralisation des prix par une ordonnanceldun décembre
1986 qui abroge le texte de 1945 et affirme le principe de tecaoence.

La libéralisation de 1984-1986 est un succes car elle siindans une
politiqgue d’ensemble : deécelération parallele des prix es dalaires,
ouverture a la concurrence, développement du droit desoounateurs...
Elle a été confortée par des réformes institutionnellegralasformation de
I'ancienne¢ Directior des prix er une Directior de la Concurrence de la
consommation et de la répression des fraudes ; la création@onseil de
la concurrence.

En I'espace d’'une dizaine d’années, 'économie frangesig@assee d’'une
economie regulée par I'Etat a une eéconomie concurrentigies laquelle
les autorités francaises et européennes ont pris une iamop&troissante.
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L’inflation francaise est inférieure a 2% tout au long desees 90 et au debut
des années 2000, les années 2007 et 2008 marquent cepentant u
recrudescence des tensions inflationnistes. A partir daigeletrimestre 2007,

la France enregistre une hausse réguliere de linflatiomr % an (juillet
2008), lI'indice croit de 3,6 % (INSEE, 2008). Ce phénomenreviesble au
niveau européen et aux Etats Unis deés la fin du dernier ttren@904.

IPCH dans la zone euro
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Principal taux directeur, en %

2000

2001

Sources : BCE, Fed

- Réserve fédérale américaine

Banque centrale européenne

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

1,5 %

5 mars 2009

0a0,25%
16 déc. 2008

Année |]Jan Fev Mars Avr Mai Juin Juil Aout Sept Oct Nov Dec
2007 2.08% |242% |278% |257% |2.69% [2.69% [236% |1.97% |2.76% |3.54% |4.31% |4.08%
2006 3.99% |3.60% |3.36% |3.55% |4.17% [4.32% |[4.15% |[3.82% |2.06% |1.13% |1.97% |2.54%
2005 297% |3.01% |[3.15% |[3.51% |2.80% |2.53% |3.17% |3.64% |4.69% |4.35% |3.46% |3.42%
2004 1.93% |1.69% |[1.74% |229% |3.05% |327% |[299% |[2.65% |[2.54% |[3.19% |3.52% |3.26%
2003 260% |298% |3.02% |222% |2.06% [211% [211% [216% |232% |2.04% |1.77% |1.88%
2002 1.14% |1.14% [1.48% |1.64% |1.18% |1.07% |146% |[1.80% |[1.51% [2.03% |[2.20% |2.38%
2001 373% |353% |292% |327% |3.62% [3.25% [2.72% [2.72% |2.65% |213% |1.90% |1.55%
2000 274% |1322% |3.76% |3.07% |3.19% |[3.73% |[3.66% |3.41% |3.45% |3.45% |3.45% 3.392‘72L




La récession survenue a la suite a la crise des subprime, endaut
modifié cette évolution et genéeré une baisse des prix a laacomation de
0,5% en rythme annuel au deuxieme trimestre 2008. Du coan, tpue les
hausses de salaires aient éte tres modeérées a 2,2%, legssaldr vu leur
pouvoir d'achat s'accroitre de 2,7%. Un niveau qui n'aviais gte atteint
depuis bien longtemps. Et qui explique aussi la bonne teneelad
consommation.

Cette bonne nouvelle doit étre cependant tempérée a la doikep centaines
de milliers d’emplois détruits et la remontée des prix ent@00D9 de + 0.5%

(contre — 0.4% en juillet). Cette hausse consecutive a lddmsoldes dans le
secteur manufacturé, au rencherissement des produiterdéires et a

I'augmentation du prix du carburant (pétrole) laisse pgésain retour a une
inflation positive (INSEE, 2009).
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Annexe : IPC, ISJ
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