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			Introduction

			Inscrite aux abonnés absents pendant près d’une décennie, l’inflation a fait son grand retour dans les pays développés en 2022 et 2023 et elle est désormais évoquée à tout bout de champ dans l’espace médiatique. Chacun y est confronté et tout le monde en parle. Mais on oublie souvent de rappeler ce qu’est l’inflation au juste et quelles sont ses causes.

			Ce livre tente de donner au plus grand nombre des clefs de lecture pour comprendre le phénomène de l’inflation sous toutes ses formes. Il s’attèle tout d’abord à expliquer comment sont calculés les taux d’inflation par les instituts de statistiques et quels peuvent être les problèmes de méthodologie (est-ce que tout est bien pris en compte ?). 

			Le livre détaille ensuite dans les grandes lignes les trois principales théories des causes de l’inflation : l’inflation par la monnaie, l’inflation par la demande et l’inflation par les coûts. Dans la réalité, ces théories se complètent bien et trouvent tour à tour de la pertinence en fonction du contexte. Revenir sur les phases célèbres de hausses ou de baisses des prix de l’Histoire permettra de mieux expliquer ces théories. D’ailleurs, ces événements historiques ont souvent débouché sur la création de termes en « flation » : hyperinflation, déflation, désinflation, stagflation, encore shrinkflation ou encore greedflation. Ce livre apporte aussi un éclairage sur ces derniers afin de clarifier les choses au maximum. 

			Lorsque l’inflation est trop faible ou trop élevée, c’est aux banques centrales que revient la tâche d’agir. Nous verrons donc brièvement quel est leur mode d’action, en accordant une attention particulière à la Banque centrale européenne, dont nous préciserons le fonctionnement. 

			Un livre sur l’inflation ne peut pas faire l’impasse sur l’évolution des prix immobiliers et sur celle des prix des actifs boursiers. Nous consacrons donc quelques chapitres à ces autres inflations susceptibles d’interagir avec l’inflation « standard », qui mesure les prix à la consommation. 

			Enfin, nous montrerons que l’évolution de l’inflation est intimement liée à de grandes questions de société, comme le changement climatique, la transition énergétique, la mondialisation et les questions de souveraineté économique, les évolutions démographiques, la santé publique, la digitalisation ou encore les phénomènes de starisation.

			 

			 

		
	
		
			I. L’inflation, c’est quoi ?

			Tout le monde a en tête le fait que l’inflation correspond à la hausse des prix. En revanche, on sait rarement comment elle est calculée. Les instituts de statistiques (l’Insee pour la France) ont créé pour cela des indices de prix à la consommation, censés refléter l’évolution des prix des biens et services que consomment les ménages. Évidemment, tous les ménages ne consomment pas de la même façon : certains n’ont pas de voiture et d’autres roulent tous les jours, certains jouent aux jeux vidéo et d’autres non, certains se chauffent au gaz et d’autres à l’électricité, etc. On pourrait multiplier les exemples à l’infini. Les instituts de statistiques déterminent donc un panier « moyen » des dépenses de consommation des ménages, qui reflète la moyenne de ce que les ménages consomment. Ce panier « moyen » était composé en France en 2023 de 16,2 % d’alimentation, de 8,6 % d’énergie, de 3,4 % d’habillement et de chaussures, de 1,8 % de tabac, etc. On peut être encore plus précis et concret : la viande représentait 3,1 % du panier « moyen », le pain 1 %, le fromage 1 %, le chocolat 0,5 %, etc. En 2023, l’évolution du prix de la viande comptait donc pour 3,1 % de l’inflation en France, l’évolution du prix du pain pour 1 %, et ainsi de suite. On appelle inflation le taux de variation de l’indice des prix à la consommation sur 12 mois.
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			Une fois l’indice des prix à la consommation calculé par les instituts de statistiques, on définit généralement l’inflation comme le taux de variation de cet indice sur un an. Notons qu’il y a souvent une confusion entre inflation et prix élevés : après une période d’inflation importante, on peut tout à fait imaginer que les prix stagnent à des niveaux élevés pendant une période prolongée et que l’inflation soit très faible, voire nulle. En théorie, inflation faible n’est pas incompatible avec prix élevés. 


				

			

			La mesure de l’inflation, imparfaite par construction

			La mesure de l’inflation est forcément imparfaite pour plusieurs raisons. Tout d’abord, comme nous l’avons dit, les ménages ne consomment pas tous de la même façon et peuvent s’éloigner (parfois fortement) du panier « moyen » de consommation. Pour cette raison, l’Insee a mis au point un simulateur d’indices des prix personnalisé grâce auquel on peut modifier la part des différents produits dans la consommation et qui permet donc à chacun de calculer « son » inflation. Typiquement, l’alimentation et l’énergie représentent une part plus importante du panier de consommation chez les ménages les plus défavorisés que chez les autres : en conséquence, la forte hausse des prix de l’alimentation et de l’énergie en 2022 en Europe a plus durement touché les ménages les plus défavorisés1. Nous approfondirons ce point plus loin dans ce livre. 

			Une autre raison pour laquelle la mesure de l’inflation est imparfaite est que certaines dépenses réalisées par les ménages peuvent ne pas être prises en compte. En Europe, contrairement aux États-Unis, le coût du logement pour les ménages propriétaires (dont une part importante rembourse un prêt immobilier chaque mois) n’est pas pris en compte dans le calcul des prix à la consommation. En fait, l’acquisition d’un logement n’est pas considérée comme de la consommation mais comme un investissement, puisqu’elle accroît le patrimoine des ménages (contrairement à un bien consommé, le logement ne disparaît pas avec son utilisation et peut se revendre)2. Toutefois, dans sa revue stratégique de 2021, la Banque centrale européenne (BCE) a indiqué que cela constituait un vrai manque dans le calcul de l’inflation dans la zone euro et qu’il était nécessaire de le prendre en compte à terme. Par ailleurs, d’autres dépenses telles que certains services financiers ou encore les jeux de hasard ne sont pas non plus prises en compte dans l’inflation. 

			Une autre limite du calcul de l’inflation est que celui-ci tente de comparer les prix des biens et services d’aujourd’hui par rapport à ceux d’hier ; or des biens et services apparaissent chaque année tandis que d’autres disparaissent. Peut-on vraiment comparer le prix des premiers téléphones portables (qui ne permettaient que de téléphoner) à celui des smartphones (qui permettent de téléphoner, de photographier, de regarder des films ou des séries et de naviguer sur Internet) ? 

			Des indices d’inflation pas forcément comparables entre les zones

			Les poids des différents biens et services sont très différents d’un pays à l’autre. L’alimentation représente un poids plus important dans les pays émergents que dans les pays développés : près de la moitié du panier de consommation en Inde (46 %), contre 16,2 % en France. Pour les pays les plus pauvres, une hausse des prix de l’alimentation peut entraîner des répercussions humaines terribles et s’avérer explosive pour les autorités politiques. En août 2023, le gouvernement de Narendra Modi a décidé d’une surtaxe de 40 % sur les exportations d’oignons afin de lutter contre la hausse du prix de ce légume très consommé en Inde et difficilement remplaçable, vraisemblablement parce que les précédents épisodes de hausse du prix des oignons avaient occasionné la déroute électorale des partis au pouvoir3. En Chine, les variations du prix du porc, qui représente 60 % de la viande consommée dans ce pays, sont très scrutées et l’épisode de peste porcine africaine de 2019 est resté dans les mémoires (les prix avaient doublé par rapport à l’année précédente).

			Enfin, les indices de prix à la consommation ne sont pas forcément comparables entre les différentes zones géographiques car certaines dépenses peuvent être prises en compte dans une zone et pas dans une autre. Comme indiqué plus haut, le coût du logement pour les ménages propriétaires n’est pas pris en compte dans les indices de prix en Europe alors qu’il l’est aux États-Unis, où l’institut de statistiques4 calcule un « équivalent loyer » pour les ménages propriétaires. Cette différence méthodologique dans le calcul de l’indice des prix à la consommation peut mener à des analyses comparatives erronées de la dynamique d’inflation entre les États-Unis et l’Europe. D’ailleurs, l’institut de statistiques de l’Union européenne, Eurostat, propose un calcul du taux d’inflation des États-Unis avec une méthodologie qui révèle une inflation américaine souvent plus proche de l’inflation européenne que lorsqu’elle est calculée « à l’américaine ». 

			L’importance des cours de l’énergie

			Parmi les facteurs qui font le plus fluctuer le taux d’inflation, on trouve les biens et services énergétiques (prix à la pompe, factures de gaz naturel, de fioul et d’électricité). Un simple coup d’œil à l’évolution de l’inflation en France depuis 2000 suffit pour se convaincre que les périodes de forte hausse de l’inflation correspondent aux épisodes de hausses de prix de l’énergie et celles de baisse de l’inflation aux épisodes de baisses de prix de l’énergie. En particulier, la très forte hausse de l’inflation en 2022 coïncide avec la flambée des prix du gaz naturel et de l’électricité, dans le sillage de l’invasion de l’Ukraine par la Russie. 
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			Les prix de l’énergie sont donc particulièrement importants dans le calcul de l’inflation (nous y reviendrons plus loin dans ce livre), mais leur hausse occasionne aussi la hausse du prix d’autres biens et services. En particulier, les prix de l’alimentation suivent avec un temps de retard ceux de l’énergie parce que ces derniers représentent une part importante des coûts de production des produits alimentaires, mais aussi parce que les coûts de livraison représentent une part importante de leur coût de revient. La hausse du prix du gaz naturel entraîne généralement une hausse du prix des engrais, qui implique à son tour une hausse du prix de l’alimentation. 

			Pour ces raisons, les instituts de statistiques calculent également des taux d’inflation « sous-jacente » (parfois appelés inflation « cœur »), c’est-à-dire des taux d’inflation hors énergie et alimentation, afin de mesurer « la tendance de fond de l’évolution des prix », comme l’indique l’Insee. 

			Une évolution des prix en ordre dispersé

			Le graphique ci-après représente l’évolution des prix en France de certains postes importants de consommation depuis 1999. On peut y voir que les prix ont évolué en ordre dispersé. Les prix de l’énergie, de l’alcool et du tabac ont très fortement augmenté ces vingt dernières années alors que les prix des biens et services de communication ont baissé de façon continue. Cela illustre le fait que les prix n’évoluent absolument pas de façon homogène et que se focaliser sur les prix d’un seul type de biens ou de services peut mener à des conceptions erronées de l’inflation.
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					1. Voir par exemple « The impact of the recent rise in inflation on low-income households », ECB Economic Bulletin, Issue 7/2022.

				

				
					2. Voir par exemple « Le logement dans l’indice des prix à la consommation », Insee, avril 2019.

				

				
					3. « Why Soaring Indian Onion Prices May Hurt Modi More Than Tomatoes », Time, 22 août 2023.

				

				
					4. Bureau of Labor Statistics (BLS).
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