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L’inflation et la politique monétaire
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Inflation : de quoi parle-t-on et comment la mesure-t-on ?

Evolution moyenne des prix a la consommation

Uinflation est une mesure quantitative (en %) de I’évolution moyenne des prix
a la consommation sur une année.

Investissement Exportations nettes

Consommation

Consommation Consommation . L e .
Inflation : hausse durable et généralisée des prix

des biens et des services, et pas seulement d’un ou
de quelques produits.

publique privée

Déflation : c’est I'inverse de I'inflation, c’est-a-dire
une baisse durable et généralisée de prix.

Désinflation : désigne une diminution du taux
d’inflation (ralentissement du rythme d’inflation).



Inflation : de quol parle-t-on et comment la mesure-t-on ?

La définition du panier de consommation

Un panier fixe de biens et services représentatif de la structure de

consommation de I'ensemble des ménages

Mise a jour du panier chague année pour prendre en compte I'évolution
de la consommation des ménages => mesure de la dépense monétaire
pour acheter le panier => indice

A qualité constante : 'indice de prix mesure les changements de prix
des biens et services identiques d’'une période a l'autre (hypothese
d’homogénéité des produits).



Inflation : de quol parle-t-on et comment la mesure-t-on ?

Indice des Prix a la Consommation (IPC)

L'indice des prix a la consommation est |'instrument statistique a partir duquel
on calcule l'inflation (produit par I'Insee chaque mois) :

o Mesuré a partir de milliers de relevés de prix chague mois chez les détaillants

v" 150 000 prix relevés chaque mois chez les détaillants (26 000 points de vente) par des
enquéteurs sur le terrain

v Prix relevés sur internet (webscraping) : transports par exemple

v' Remontée des tickets de caisse de la grande distribution (mise en place officielle depuis
2020 par les hyper et supermarchés, ce qui représente 80 millions de prix par mois)

o Couvre I'ensemble de la consommation des ménages :
* Alimentation (produits frais, alimentation transformée, boissons) ;
* Produits manufacturés (habillement-chaussures, meubles, transports, loisirs, etc.) ;
« Energie (carburants, électricité, gaz, etc.) ;
* Services (loyers, billets de bus, train, avion, restauration-hoétels, coiffeurs, etc.) ;

o Chaque produit étant pondéré par son importance dans la consommation
totale (mesurée I'année précédente)



Inflation : de quoi parle t’'on et comment la mesure-t-on ?

Indice des Prix a la Consommation (IPC)

Figure 1 : Pondérations des regroupements conjoncturels dans le panier IPC de 2020 a 2023 en %
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Source : Insee, comptes trimestriels résultats détaillés T1, T2, T3 2022 et premiére estimation T4 2022 ;
comptes nationaux semi-définitifs 2021.

Note de lecture : le poids de 'alimentation dans le panier IPC est de 16,1 % en 2020, de 17,9 % en 2021, de
16,5 % en 2022 et de 16,2 % en 2023.



Les indices des prix a la consommation

L'impact de la qualité

Quelques indices des prix en France
(indice 100 = 1996)
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Un indice de prix mesurant les changements de prix
des biens et services (A QUALITE CONSTANTE)
d’une période a 'autre.




Les indices des prix a la consommation

L'impact de la qualité

Soit un panier théorique 2 composants, méme proportion :
- Le 1" a un prix qui augmente de 2 %
- Le 2" a un prix stable mais la qualité qui augmente de 2 %

Prix n-1 Qualité n-1 Augmentation
du prix

+2%
B 100 100 100 102 -2%

L'augmentation de la qualité du bien B signifie, alors que le bien A est
désormais plus cher pour une qualité équivalente (hausse de prix), signifie

que:

- Le bien B offre davantage de bien-étre aux consommateurs, sans
variation de prix ;

- Cela équivaut a une baisse de prix.



Les indices des prix a la consommation

IPC et IPCH

Plusieurs indices des prix en France

o Indice des prix a la consommation IPC (avec une variante hors tabac)

Définition nationale (peut différer dans le calcul et la couverture selon les
pays de |la zone euro)

Utilisé pour définir I'indexation de certaines grandeurs macroéconomiques
(ex: IPC hors tabac pour le SMIC, certaines prestations, loyers, etc.)

o Indice des prix a la consommation harmonisé IPCH

Définition harmonisée pour I|'ensemble de Ila zone euro et
recommandations d’Eurostat pour disposer d’'une mesure comparable
entre les pays de la zone euro

Utilisé pour définir la cible de la BCE

En France, principale différence avec 'IPC : traitement des services et des
produits de santé (I'IPCH suit des prix nets des remboursements de la
sécurité sociale tandis que I'lPC suit des prix bruts)

Pondérations différentes : poids de I'énergie plus élevé dans I'IPCH



Les indices des prix a la consommation

Inflation et ressenti d’inflation

L'inflation ne reflete pas toujours notre ressenti quotidien
1- Effet moyenne

Le panier reflete la consommation moyenne sur le territoire. Nous pouvons
avoir un comportement de consommation qui differe de la moyenne.
Notre situation personnelle touche également notre consommation
(localisation géographique, ménages les plus modestes, locataires,
personne seule)

2- La perception :

Nous sommes plus attentifs aux prix qui augmentent qu’a ceux qui
baissent. Nous sommes plus attentifs aux prix des produits que nous
achetons plus fréguemment.

3- Effet qualité :

Si on achete un produit plus cher mais qu’il a plus de fonctionnalités, il n’y
a pas nécessairement d’inflation.



L’inflation et la politique monétaire
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Objectif principal des banques centrales :

la stabilité des prix
Taux d’inflation 2 % par an a moyen terme

Objectif principal : la stabilité des prix

Le SEBC vise une inflation de 2 % a moyen terme (dit autrement :
éviter une inflation trop forte et éviter la deflation).

Sans préjudice de I'objectif de stabilité des prix, le SEBC apporte son
soutien aux politiques économiques dans I'Union.

Pourquoi viser la stabilité des prix ?

Pour éviter la spirale inflationniste et la spirale déflationniste

Pour maintenir le pouvoir d’achat

Pour favoriser le bon fonctionnement de 'économie, donc la
croissance economique

Pour préserver la confiance dans la monnaie



Objectif principal des banques centrales :

la stabilité des prix
Le schéma de la spirale inflationniste a éviter

Hausse des prix

Baisse Spirale Baisse

u3§ i%ﬂgﬁiﬁ de Pinflation ~  du pouvoir d'achat



Objectif principal des banques centrales :

la stabilité des prix
Le schéma de la spirale inflationniste a éviter

Allemagne en 1923

Venezuela en 2018

..........




Objectif principal des banques centrales :

la stabilité des prix
Les effets de l'inflation

Une inflation excessive a plusieurs effets negatifs.

Elle brouille les reperes de prix et peut perturber les agents
économiques, conduisant a une mauvaise allocation des ressources
(consommation, épargne, investissement).

Elle augmente les inégalités, l'inflation touchant davantage le pouvoir
d’achat des personnes ne pouvant pas faire évoluer leurs revenus ou
protéger leur épargne.



Objectif principal des banques centrales :

la stabilité des prix

Le schéma de la spirale déflationniste a éviter

Baisse des prix

de la demande . futures, les agents
Spirale reportent leurs achats

de la déflation



Objectif principal des banques centrales :

la stabilité des prix
Les effets de la déflation

Cette spirale déflationniste entraine un ralentissement durable de
'économie dont il est difficile de sortir et une augmentation du
chOmage.



Objectif principal des banques centrales :

la stabilité des prix
Un équilibre difficile a trouver

En matiére d’inflation, le bon équilibre est difficile a trouver

Consommateur Producteur




Objectif principal des banques centrales :

la stabilité des prix
La stabilité des prix ne signifie pas inflation nulle

L’eurosystéme vise un taux d’inflation (IPCH) de 2 % par
an a moyen terme

Pourquol 2% et pas 0 % ?

Pour s’éloigner du 0 % tout en gardant une marge de sécurité
(I'inflation reste une mesure statistique)

Parce que c’est une moyenne de l'inflation des 20 Etats

Parce qu’un peu d’inflation stimule la circulation de la monnaie et
I'’économie



Objectif principal des banques centrales :

la stabilité des prix
La stabilité des prix ne signifie pas inflation nulle

Pourquoi une inflation modeéree et stable stimule la

circulation monétaire ?

L’'inflation a tendance a enrichir ’emprunteur (en diminuant la
valeur relative de ses dettes) : il n’hésitera pas a s’endetter pour
Investir ou consommer.

L'inflation a tendance a appauvrir I’épargnant : I'épargnant
aura donc tendance a consommer et investir plutdt qu’a
épargner.



Objectif principal des banques centrales :

la stabilité des prix
La stabilité des prix ne signifie pas inflation nulle

Pourquoi une inflation modérée et stable stimule

I’économie ?

Si les prix augmentent un peu, mais pas trop et de maniere
previsible, cela permet par exemple aux entreprises d’anticiper
leurs codts futurs, donc d’investir, de creer des emplois, ce qui
dynamise la demande de biens et de services, et donc la
croissance.



Objectif principal des banques centrales :

la stabilité des prix
La stabilité des prix ne signifie pas inflation nulle

L’objectif d’inflation a évolué dans le temps

La définition quantitative de la stabilite des prix par la BCE a évolué au
cours du temps

1998 : inflation inférieure a 2 %

2003 : inflation a un niveau inférieur mais proche de 2 % a moyen
terme

2021 : 2 % a moyen terme (symetrie)
2 % est commun aux grandes banques centrales des economies
avancees.



Objectif principal des banques centrales :

la stabilité des prix
La stabilité des prix ne signifie pas inflation nulle

Ciblage de l'inflation : une adoption récente

Pays Date d’adoption
Nouvelle-Zélande 1989
Canada 1991
Royaume-Uni 1992
Suede 1993
Finlande 1993
Australie 1993
Israél 1997
Zone Euro 1999
Etats-Unis d’Amérique 2012

Japon 2013



L’inflation et la politique monétaire
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Les causes de l'inflation

Vidéo ABC de I'économie
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https://youtu.be/xFfFxX8m2ng?si=RxkuFT7sgzIQYF_7

Les causes de l'inflation

Les causes de l'inflation

L'inflation auto — entretenue : le role des anticipations

Inflation induite par la demande .
Inflation induite par 1’ offre

Inflation induite par exces de masse monétaire



Les causes de l'inflation a court terme

La courbe de Phillips

e Courbe de Phillips (1958) : courbe qui établit une relation entre
les salaires et 'activité via 'emploi

* L'enchainement suivant : plus d’activité économique conduit a
plus d’emplois, puis a des pressions sur les salaires, puis a de
I"inflation.

* Cette relation a fait I'objet de nombreuses critiques et connu de
nombreuses évolutions. Elle reste un outil important pour
I'analyse de l'inflation a court terme



Les causes de l'inflation a court terme

La courbe de Phillips

* Une variante marquante de la courbe de Phillips augmentée
consiste a substituer au taux de croissance des salaires une
variable d’inflation

* La courbe de Phillips peut aussi étre augmentée des
anticipations

 Gordon (1982) substitue aussi a la variable de chomage,
« I'écart de production »



Les causes de l'inflation a court terme

Une illustration de la courbe de Phillips

T[t — T[et_|_1 + GAPt + St

L’inflation 1t; est fonction :

- des anticipations ¢, ¢

- De l'output GAP = écart de production (mécanisme : un choc de
demande agrége accroit le colt marginal)

- d’autres chocs d’offre temporaires s; (ex : difficultés
d’approvisionnement, choc de productivite, ...).



Les causes de l'inflation a court terme

Une illustration de la courbe de Phillips

T[t — T[et_|_1 + GAPt + St

L’inflation 1t; est fonction :

[_

des anticipations mé, ¢ ]

De l'output GAP = écart de production (mécanisme : un choc de
demande agrége accroit le colt marginal)

d’autres chocs d’offre temporaires s; (ex : difficultés
d’approvisionnement, choc de productivite, ...).



Criteres de I’ancrage des anticipations d’inflation

* L’inflation est affectée par les anticipations : si les salariés et
les employeurs s'attendent a ce que l'inflation persiste a
I'avenir, ils augmenteront leurs salaires et leurs prix
aujourd'hui. Cela signifie que l'inflation se produit aujourd'hui
en lien avec les anticipations des agents

* L'ancrage des anticipations est un facteur crucial pour limiter
le risque d’effet de second tour. Suite a un choc, I'ancrage
peut contribuer a limiter la hausse du taux d’inflation



Criteres de I’ancrage des anticipations d’inflation

Il existe plusieurs critéres, qui ensemble, décrivent des anticipations
conformes avec la stabilité des prix a moyen terme :

— En moyenne, les anticipations doivent étre proches de la cible de la banque
centrale ;

— Les anticipations ne doivent pas étre trop dispersées d’'un agent a un
autre (peu de désaccord) ;

— Les agents doivent étre convaincus de leurs anticipations (peu
d’incertitudes).

* Pour avoir un bon diagnostic des anticipations d’inflation, il est important de
comprendre que :

— Les anticipations d’inflation different selon le type d’agents économiques
(difféerentes informations et préoccupations) ;

— Une batterie d’indicateurs (dont des enquétes) seront nécessaires
(reflétant les différents criteres d’ancrage).



Mesurer les anticipations d’inflation

provenant de difféerents agents

* Les anticipations d’inflation ne sont pas mesurables directement
— Sources traditionnelles :

* Enquétes de Prévisionnistes professionnels (Survey of Professional
Forecasters de la BCE par exemple)

 Marchés financiers : produits de protection contre le risque
inflationniste

— Nouvelles sources :
* Enquétes de ménages ou entreprises

Développement récent et rapide de plusieurs enquétes auprés des ménages
ou entreprises dans différentes banques centrales dans le monde

Ces nouvelles enquétes BdF s’inscrivent dans cette nouvelle tendance et
permettent de disposer d’ outils de suivi des anticipations d’inflation en
France, et de compléter les outils pour la préparation des décisions de
politigue monétaire



Les causes de l'inflation a court terme

Dynamique d’inflation et anticipation

Les anticipations d'inflation en France .

Evolution de la perception et des anticipations
du taux annuel d'inflation (médianes en %)
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Les causes de l'inflation a court terme

Une illustration de la courbe de Phillips

T[t — T[et_|_1 + GAPt + St

L’inflation 1, est fonction :

- durdle des anticipationsm®,, ¢

[_

d'un output GAP = écart de production (mécanisme : un choc de
demande agrége accroit le colt marginal)

|

d’autres chocs d’offre temporaires s; (ex : difficultés
d’approvisionnement, choc de productivite, ...).



Les causes de l'inflation a court terme

Une illustration de la courbe de Phillips

L'écart de production
“Visualisation de T'écart de production

A

Miveau de production réel
Miveau de production
idéal

Ecart de production positif

Production

Ecart de production négatif

Temps



Les causes de l'inflation a court terme

Une illustration de la courbe de Phillips

L'écart de production positif

Visualisation de I'écart de production

A

Miveau de production réel
Miveau de production
ideal

Ecart de production positif

Production

Ecart de production négatif

Temps



Les causes de l'inflation a court terme

La courbe de Phillips

L'écart de production négatif

Visualisation de I'écart de production

A

Miveau de production réel
Miveau de production
ideal

Ecart de production positif

Production

Ecart de production négatif

Temps



Les causes de l'inflation a court terme

Une illustration de la courbe de Phillips

T[t — T[et_|_1 + GAPt + St

L’inflation 1, est fonction :

- durdle des anticipations mé;, ¢

d’'un output GAP = écart de production (mécanisme : un choc de
demande agrége accroit le colt marginal)

{_

d’autres chocs d’offre temporaires s; (ex : difficultés
d’approvisionnement, choc de productivite, ...).




Les causes de l'inflation a court terme

Une illustration de la courbe de Phillips

A partir de cette formule réduite, possibilité de distinguer

Les chocs d’offre (ou assimilés) : chocs de prix des
matieres premieres, goulots de production

Les chocs de demande : ce qui fait varier I'écart de
production (ex : impulsions monétaires ou budgétaires)

Chocs affectant les anticipations (désancrage)



L’épisode d’inflation 2021-23

Dynamique d’inflation en France

Causes et mécanismes de propagation de l'inflation

Chocs de |a crise Covid et de la guerre en Ukraine

%
@ﬁ

Prix de I'énergie et alimentaires
Flambée des prix de |'énergie et des matigres premieres, en
particulier agricoles

=&

Prix des biens manufacturés et des autres biens,
alimentaires notamment

Entreprises répercutent cette hausse de leurs codts de
production sur leur prix de vente

&

'y

=
A

Prix des services et dans une moindre mesure des autres
biens

Rattrapage partiel et progressif des salaires pour compenser
la hausse des prix, sans spirale prix-salaire & ce stade

@

Inflation et composantes - France
(%, glissement annuel; indice harmonisé*)

France

6 —f— IPCH total, ga., %

B Services

@ Prodults manufacturés hors énergle
4 ] Alimentation
[ energie

5.7

dernier point : flash ao(t

2020 2021 2022 2023

*IPCH : indice harmonisé européen..
Poids : énergie (I0%), alimentation (20%), biens manufacturés (24%), services (46%).
Source : Lurostat, calculs BOF.



L’épisode d’inflation 2021-23
Dynamique d’inflation en France

Diffusion d’'un choc a l'inflation : zoom sur I'alimentaire
Evolution des prix dans le secteur agricole et dans la composante alimentaire des prix a la consommation

En glissement annuel (%)

55 . . . . 25
-> Prix de production = Prix a la consommation
45
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15 10
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Indices des prix internationaux d es matiéres premiéres importées - Produits alimen taires - En euros - éch. de gauche
e P i & production des denrées alimentaires - éch. de droite

IPCH de I'alimentation totale hors tabac - éch. de droite

Source: Insee ; calculs BDF.



Hausse de I’ inflation en zone euro depuis fin 2021

Dynamique d’inflation en France

Glissements annuels de l'indice des prix a la
consommation (IPC), de l'inflation sous-jacente (ISJ) et

de l'indice des prix a la consommation harmonisé . )
(IPCH) (en %) Inflation sous-jacente -

o 5 N définition :

Mesurée par l'Insee:
exclut les produits a
prix volatils (produits
pétroliers, produits
frais, produits
laitiers, viandes,
fleurs et plantes,...)
gui subissent des
mouvements tres
variables




Risques d’une spirale prix/salaire en zone euro et en France ?

Dynamique d’inflation en France

Risques limités : la transmission des salaires aux prix a été faible sur la période récente

Inflation et salaires Inflation et salaires
Zone euro Zone euro
2 8

1 12 8
10 10
8 8 6 6
6 6
4 4
4 4
2 2
2 2
0 0
2 2 0 0
-4 -4
-6 6 2 -2
201001 2012Q1 2014Q1 2016Q1 2018Q1 2020Q1 2022Q1  2024Q1 201001 2012Q1 2014Q1 2016Q1 2018Q1 2020Q1 2022Q1 2024Ql
— salaire moyen par téte, secteur marchand, corrigé del'activité partielle
— rémunérations par téte inflation
inflation IPCH
source : BCE, MPE de septembre, calculs BdF source : INSEE, prévision BdF de septembre

En prévision
= Ralentissement des salaires
= Encore dynamique en 2024 en ZE : négociations en DE

= Baisse de l'inflation



Projections de la Banque de France

Quelles évolutions a venir ?

* Llinflation baisserait clairement sur tout I’'horizon de prévision (2025), avec une
généralisation de la tendance qui s’est enclenchée d’abord sur le prix des biens
industriels, puis alimentaires, et qui gagnerait enfin les services.

* Enl'absence de nouveau choc sur les matieres premieres importées, I'inflation
totale reviendrait autour de 2 % en 2025.

- . . ag= y
Graphique 3 : IPCH et IPCH hors énergie Graphique 4 : Décomposition de 'IPCH
et alimentation {croissance annuelle en %, contributions en points de pourcentage)
(glissement annuel de séries trimestrielles, en %) & 6
8 8 5 5
7 7
4 4
& &
3 3
5 5
a 4 2 2
3 3 1 1
bl = 2 0 0
1 1 1 -1
0 0 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 —— |IPCH total
= |PCH total mmm Contribution des services
—— |PCH hors énergie et alimentation mmm Contribution des produits manufacturés

mmm Contribution de |'alimentation
Coniribution de I'énergie

Mote : IPCH, indice des prix & la consommation harmeonisé.

Sources | Insee jusqu’au deuxiéme tnmestre 2024, projections Banque de France

sur fond bleuté. Sources | Insee jusqu'au deuxiéme trimestre 2024, projections Bangue de France
sur fond bleute.




Les causes de l'inflation a long terme

La théorie quantitative de la monnaie

* A court terme, la politique économique peut stabiliser I’activité
et I'inflation (relation de Phillips)

 Along terme, la croissance est équilibrée (« I'output gap est
fermé »), les anticipations sont ancrées et les chocs d’offre ne jouent
pas

 Along terme, I’'inflation résulte alors de la déviation de la masse
moneétaire par rapport a sa tendance, en lien avec la politique
monétaire

=> C’'est le cadre suggeré par la Théorie quantitative de la monnaie



Les causes de l'inflation a long terme

La théorie quantitative de la monnaie

M=V =PxT (Fisher,1911) '
M est la quantité de monnaie en circulation,

V la vitesse de circulation de la monnaie (nombre de transactions
effectuees),

P le niveau des prix,
T le volume de transactions (qui peut étre approché par le PIB).

Toutes choses égales par ailleurs, une hausse de la quantité de
monnaie en circulation accroit le niveau des prix

Ce lien est vérifiable sur le long terme, mais il est difficile a prouver a
court terme. Ainsi, les banques centrales suivent les agregats
monétaires mais utilisent les taux d’intérét directeurs comme
Instruments.



Les causes de l'inflation a long terme

La théorie quantitative de la monnaie

nemes

Les variables en minuscule expriment des taux de croissance. Dans cette relation,
m,—g, estqualifiée d’ « exces de croissance monétaire »

T l'inflation
m le taux de croissance de la masse monétaire (M3)
g le taux de croissance du PIB en volume

v= 0 car la vitesse de circulation de la monnaie est supposée
constante dans le temps



Les causes de l'inflation a long terme

La théorie quantitative de la monnaie

nemes

Filtrage du taux de croissance de la monnaie et de I’ (en %)

a) Zone euro

Composante, 20-40 ans Composante, 2-8 ans
2 3
A
]\\ /N 2 N A
N [ a N a N .
N\ N v
I\ NS A \/\x/vw I\
Vv | VV v VvV
-] N L
- ]2930 1990 2000 2010 202( - #980 1990 2000 2010 2020

Note : Les composantes des séries de taux de croissance de la monnaie et d’inflation (centrées-réduites) qui
appartiennent a différentes fréquences sont extraites a I'aide d’un filtre passe-bande



L’inflation et la politique monétaire
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Les enjeux actuels liés a la mesure de l’'inflation

Innovation et digitalisation

La numérisation croissante a rendu la mesure des prix plus
difficile en raison :

De I'introduction plus fréquente de nouveaux produits
Des nouvelles formes de vente (e-commerce)

Des offres couplées (services +  produits), ex:
internet/téléphone

Des prix personnalisés, yield management

Des services qui étaient auparavant payants mais qui sont
désormais gratuits (exemples: Wikipédia vs encyclopédies,
GoogleMaps vs. cartes...)

La « digitalisation » a un effet direct sur l'inflation par le biais
des produits des technologies de l'information et de la
communication (smartphone, etc.) dont |la part augmente et le
prix baisse



Les enjeux actuels liés a la mesure de l’'inflation

Innovation et digitalisation

Depuis 1998, la contribution de la baisse des prix des produits
TIC a l'inflation s'est élevée a environ 0,15 point de pourcentage
par an (pour une inflation de 1,5% en moyenne annuelle sur la
période)

Part des produits / services digitaux dans I'indice de prix Contribution a l'inflation

© 79 = 9% % o e v e v

s 2 S XIS SR ESRERS

Source Insee; contribution en pp 4 I'IPC France

Source Insee; poids dans I'IPC sur 10 000



Les enjeux actuels liés a la mesure de l’'inflation

Le colt du logement

Le colit des logements occupés par leurs propriétaires n’est pas pris
en compte dans la mesure de l'inflation publiée en zone euro

Les loyers « effectifs » payés par les locataires sont pris en compte

Le reste est composé par les services liés au logement (eau, gaz,
électricité, etc.)

Logement 17,4 % 17,9 %

Dont loyers effectifs 7,3 % 7,0 %
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Les enjeux actuels liés a la mesure de l’'inflation

Le colt du logement

Figure 1 - Statut d'occupation des résidences principales

CEEIC T

Propriétaires

Non 349 364 377 378 379 378 37,7
accédants

Accédants 21,0 20,2 19,6 19,7 19,8 19,9 20,0
Locataires 39,7 39,4 39,3 394 39,5 39,8 39,9

Bailleurs

. 17,9 17,7 17,5 17,3 17,2 17,1 17,0

publics

Bailleurs 218 21,7 218 221 223 227 22,9
privés
Autres statuts’ 44 4,0 35 3,1 2,8 2,5 24
Total des
résidences

.. 24973 26016 26993 27786 28516 29 237 29916
principales (en
milliers)

p : données provisoires.

r: données révisées.

1. Regroupent essentiellement les ménages logés gratuitement.
Champ : France hors Mayotte.

Sources : Insee-SDES, estimation annuelle du parc de logements.



Les enjeux actuels liés a la mesure de l’'inflation

Le colt du logement

Le traitement du logement dans lindice des prix fait l'objet
d’interrogations récurrentes « (non-prise en compte de I'acquisition d’un
bien immobilier masque intentionnellement la hausse de l'inflation »)

La BCE lance une réflexion aupres des instituts statistiques nationaux
pour intégrer le colit du logement des propriétaires occupants

Lidée est d’intégrer progressivement une composante colt du
logement a I’'HICP/ IPCH avec une montée en charge progressive: 2023,
indice trimestriel a titre expérimental, puis un indice trimestriel officiel
en 2026
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Les enjeux actuels liés a la mesure de l’'inflation

Le colt du logement

» Difficile traitement des dépenses d’acquisition de logement des propriétaires
* Une dépense patrimoniale (hors consommation, et hors PIB)

e ..Mais qui se substitue a une dépense de consommation (loyer)
* Plusieurs solutions pour le traitement des colts d’habitation des propriétaires

e Méthodes des colts d’acquisition nets (sommes payées pour |‘acquisition d’un
logement, comme s'il s'agissait d’un bien de consommation durable)

* Les loyers imputés (loyers fictifs qu’auraient payés les propriétaires — en général
proche des prix des loyers réels, ajusté aux caractéristiques du parc immobilier possédé
par les propriétaires-occupants)

* La méthode des paiements (paiements effectifs, y compris la charge d’intéréts, pour
les achats passés)

Index used for monetary-policy purposes CPlin Euro area
Rental equivalence approach Czechia, Japan, Norway, Switzerland, USA (PCE) Cyprus, Germany, Netherlands
Net acquisition approach Australia (quarterly, no land price), New Zealand (quarterly) Finland
Other methods Canada?, Iceland?, Sweden! (CPI with a fixed mortgage-interest rate) Austria?, Ireland?

Not included Euro area, UK




Les inégalités face a l'inflation

Inflation et inégalités

* l'inflation a connu une hausse marquée ces deux dernieres
années mais elle est aussi caractérisée par une dispersion
importante des évolutions de prix

* Le choc inflationniste est hétérogene car tous les produits n‘ont
pas connu la méme hausse et les paniers de consommation
different selon les ménages

* Les prix de I’énergie et alimentaires se sont accrus de facon
plus marqués que la moyenne des produits, ce qui affecte plus
particulierement certaines catégories de ménage.




Les inégalites face a l'inflation :

le canal des depenses

Inflation et inégalités

Evolution de I'inflation par composante (zone euro, taux de
croissance entre janvier 2021 et septembre 2023 %)

B0

50

40
30
20
: [

jar. 2021-zept 2023

B Carburant M Electrické, gaz W Loyers M Produits alimentaires W Total hors énérgie et produits frais

Source: Eurostat, IPCH



Les inégalites face a l'inflation :

le canal des depenses

Inflation et inégalités

* L'inflation affecte plus ou moins fortement les différentes
catégories de ménages du fait de différences dans la
structure de leur consommation et de la capacité a

substituer ou réduire leurs dépenses

* En France, l'inflation affecte davantage les ménages

résidant en zone rurale et les ménages plus agés



Les inégalites face a l'inflation :

le canal des depenses

Inflation et inégalités

Structure de la consommation par produit et quintile de revenu
(Allemagne, France, Espagne et Italie, en %)

Ql 02 03 04 05 01 02 43 04 a5 01 42 a3 a4 405 4l a2 a3 a4 as
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Lo QR e [ e R e N o D = R e e Y e R =

DE FR ES m
® Logement, eau, electricits, gaz m Almentation, alcools
m Equipements Transports
B Santé, communication, education, losirs m Divers

Source: Eurostat, Household Budget Survey v2020 et v2021 pour I'ltalie
Note : Logement y compris loyers imputés



Les inégalitées face a l'inflation :

le canal des dépenses
Inflation et inégalités

L'inflation par catégorie de ménage, décembre 2022

a) Par zone de résidence

X

o =N W sy N

Rural Petites villes Villes moyennes  Grandes villes

Logement, eau, electricité, gaz
m Equipements

Santé, communication, éducation, loisirs

Source : Insee, calcul BdF

Alimentation, alcools
Transports

M Divers

Paris

%

O =N W s Y N

b) Par tranche d'age

Moinsde35ans De35a55ans De55a6d4ans De65a74ans

Logement, eau, electricité, gaz
| Equipements

Santé, communication, éducation, loisirs

Alimentation, alcools
Transports

H Divers

Plus de 75 ans



Les inégalitées face a l'inflation :

le canal des dépenses
Inflation et inégalités

L'inflation par catégorie de ménage, décembre 2022

c) Par tranche de revenus
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Source : Insee, calcul BdF



Les inégalites face a l'inflation :

la capacitée a substituer les dépenses

Inflation et inégalités

* Les ménages aisés disposent d'une plus grande marge de
manceuvre pour amortir la hausse des prix en réduisant la
consommation en diminuant certaines dépenses (loisirs, etc.),
en puisant dans leur épargne ou en substituant vers des
dépenses moins cheres ou de qualité inférieure

* Les dépenses essentielles (loyer, I'alimentation, santé,
transports, etc.) des ménages modestes représentent pres deux
tiers leur consommation totale alors que cette part représente
moins de la moitié des dépenses pour les ménages aisés.



Les inégalites face a l'inflation :

la capacité a substituer les depenses

Inflation et inégalités

Paniers de consommation, France par quintile de revenu
(pondération de l'indice des prix par catégorie de ménages, en %)
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Sources : Insee, IPC



Les inégalites face a l'inflation :

le rOle du bouclier tarifaire

Inflation et inégalités

La différence entre pays de |la zone euro est d’'une part liée a la
transmission du choc énergétique mais aussi aux écarts des
montants de mesures de soutien aux ménages durant la crise
énergétique

Les boucliers tarifaires portent sur des produits spécifiques
comme le prix du gaz ou les carburants bénéficiant a tous les
meénages

En réduisant l'inflation des produits énergétiques, ces mesures
affectent indirectement les inégalités d’inflation



Les inégalites face a l'inflation :

le canal des déepenses

Inflation et inégalités

Mesures de soutien aux ménages (en euros) et inégalités
d’inflation (en point de %), zone euro en 2022
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Source : Bruegel (2022), BdF
Note : Lorsque l'indicateur d’inégalité d’inflation est supérieur a O, cela indique une hausse des inégalités
Lecture : En France, les inégalités d’inflation proche de 0 pp pour un montant d’aide de 1187 euros par habitant



Les inégalites face a l'inflation :

le rOle du bouclier tarifaire

Inflation et inégalités

Particularité en France liée a 'ampleur du bouclier tarifaire

Inflation, composantes Inflation, composantes
Zone euro France

12 12 12 12
Zone euro France
10 10 10 10
—f— IPCHtotal, ga., % —j— IPCHtotal, ga., %
8 [ Sservices 3 8 [ Services 8

[ Produits manufacturéshorsénergie

[ Alimentation
[ Energie

I Produits manufacturés horsénergie

[ Alimentation
[ Energie

dernier point : flash octobre
dernier point : flash octobre =2 =2

2 2 2020M1 2021M1 2022M1 2023M1
2020M1 2021M1 2022M1 2023Mm1

source : Eurostat, calculs BdF



Les inégalites face a l'inflation :

le rOle du bouclier tarifaire

Inflation et inégalités

 L'écart d’inflation entre le premier et dernier quintile de
revenu a atteint son point haut fin 2022 dans la zone euro,
soit le niveau le plus élevé depuis le milieu des années 2000,
pour ensuite se résorber en 2023

* A l'exception de l'ltalie, les inégalités d’inflation au sein des
grands pays européens sont restées proche de 0 depuis 2021
en lien avec les politiques de boucliers tarifaires

« D’autres dimensions d'hétérogénéité (age, zone de
résidence) ont joué un réle plus important

Sources : Insee, IPC
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