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Introduction

La stagflation des années 1970

* L'inflation galopante dans les années 70
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Introduction

La stagflation des années 1970

* L'inflation galopante dans les années 70

Les 3 composantes de la stagflation

Représentée par une diminution
ou stagnation du PIB.
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Introduction

La lutte contre l'inflation dans les années 1980

* La lutte contre l'inflation : la priorité n°1 dans les années 80

PROBLEME n°1

(devant le chomage)

]
| .

Sommet du G7 a Versailles en 1982 : M. Thatcher,
R. Reagan, F. Mitterrand, et H. Schmidt




Introduction

Le recule de l'inflation dans les années 1980-90

e Années 1980 : désinflation
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Introduction

Depuis 2008, le spectre de la déflation

* Depuis 2008 : les risques de déflation
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Introduction

Depuis 2021, le spectre de lI'inflation

* Le retour de l'inflation depuis 2021

5 NE10UR I (ANFLATION ...

INFLATION GLOBALE
EN %, EN RYTHME ANNUEL

[e0]

L O — N W A O N

-2 Janv. Juill. Janv, Juill, Janv, Juill, Janv., Juill, Janv., Juill, HALISSE DES PRA DEL’M&
2017 2017 2018 2018 2019 2019 2020 2020 2021 2021

Source : lafinancepourtous.com d’aprés OCDE }{%




Introduction

Les grandes questions du chapitre 1

e Comment mesure-t-on |'évolution des prix ?

* Quelles sont les grandes tendances de I'évolution
des prix depuis le XIXeme siecle ?

e Comment les théories économiques analysent-
elles l'inflation ? la déflation ?

* Quelles en sont les causes et les conséquences ?
* La déflation est-elle pire que l'inflation ?



Chapitre 1 : Evolution des prix et inflation

Partie 1 : Définitions, indicateurs et
évolution des prix

I. Définir et mesurer I’évolution des prix

A- Définitions : inflation, désinflation, déflation

B- La mesure de I'évolution des prix

Il. Les principales tendances de I’évolution
des prix depuis le XIXeme siecle

A- Le XIXeme siecle, une relative baisse des prix

B- Le XXeme siecle, une relative hausse des prix

1. La 1° partie du siécle : inflation/déflation

2. La 2¢me partie du siécle : inflation/désinflation

C- Depuis le XXleme, la fin de 'inflation ?

Partie 2 : U'analyse économique de
I’évolution des prix

I. Les conséquences de l'inflation et de la
déflation

A- Les colts et les avantages de l'inflation

B- Les co(its et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
A- Uinflation par la monnaie

B- Linflation par les colts

C- Uinflation par la demande

D- Les facteurs structurels

Partie 3 : Le monde devient-il
inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et
greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
C. Le vieillissement démographique
D. Le retour de la négociation salariale

lll. Un nouveau régime d’inflation?
A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publique
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Partie 1:

Définitions,
indicateurs,
et evolution
des prix
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix

I. Définir et mesurer l'inflation
A. Définitions Zvoirdoc. 1; 2
= INFLATION

Hausse cumulative et auto-entretenue du niveau général des prix
Augmentation du prix des biens et des services
=» Perte de pouvoir d’achat de la monnaie

(IPC a l'instant 1 - IPC a l'instant 0) '
Taux d'inflation en % = x 100
IPC a l'instant O
|
13 3% Inflation rampante / modérée
>10 % Inflation galopante

* Seuil défini par Phillip Cagan

14



Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
|. Définir et mesurer l'inflation
A. Définitions Zvoirdoc. 1; 2

= INFLATION
Exemple : L'hyperinflation

Evolution du PIB 52

N
— L'hyperinflation au Venezuela
NINIBAS 1 caracterise l'instabilité monétaireau || ¢ =/ | Al
CARACAS i :
. Venezuela qui s'est produite de 2016
&
VENEZUELA jusqu'en 2022 avec la crise socio-

economique et politique du pays. : a

VENEZUELA 2018 :

1 kg de tomates vaut 5 millions de Bolivars, soit 0,76 dollars
1 poulet vaut 14 600 000 bolivars, soit 2,2 dolarr

L’inflation avoisine les 1 000 000%




Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
I. Définir et mesurer l'inflation

A. Définitions Zvoirdoc. 1; 2

s DESINFLATION

= forme d’inflation
Baisse du taux d’inflation
Les prix continuent d’augmenter mais de moins en moins vite

Exemple : La désinflation dans les années 1980

Z200M INFLATION EM FRANCE DEPUIS 1950
| aprés effets guerres ...} ’
Annees 1980 en FRANCE
el | B Inflation des prix & la consommation depuls 1950 .

Inflation 11,8 % 2,7 %
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
|. Définir et mesurer l'inflation

A. Définitions Zvoirdoc. 1; 2
s DEFLATION

Au sens strict : baisse des prix
Au sens large : baisse des prix, de la production et des revenus

Prix stables Déflation rampante

Forte baisse des prix Déflation ouverte

Pressions a la baisse sur les salaires _

Exemple : La deflation des années 1930 aux USA | W

Sommet du CHOMAGE  Contraction du PIB DEFLATION

Entre Entre
1929 1929
et 1933 et 1932

Entre 1929
et 1933
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
|. Définir et mesurer l'inflation

B. Mesure Zvoirdoc. 1; 2

» Lindice des prix a la consommation (IPC) est calculé dans chaque pays

!:-"F-II..

InEEE AES LI SOUT COERErEnne # IPC calculé par IIINSEE en France

» En Europe, Eurostat calcule un indice des prix a la consommation
harmonisé (IPCH)

eurostalt BB s ipcH calculé pour effectuer des

comparaisons internationales

19



Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
|. Définir et mesurer l'inflation

B. Mesure Zvoirdoc. 1; 2

VIDEOS INSEE : Mesurer l'inflation

linflation, épisode 1 : le panier INSEE (2°19):
https://www.youtube.com/watch?v= HKsAvbE-P4

L'inflation, épisode 2 : mesurer l'inflation INSEE (2’18):
https://www.youtube.com/watch?v=3a3F2KqAuSQ

L'inflation, épisode 3 : I'effet « qualité » et I'inflation depuis 50 ans
INSEE (2’10) : https://www.youtube.com/watch?v=a0S9v74jaGl
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
I. Définir et mesurer l'inflation

B. Mesure Zvoirdoc. 1; 2

» Petite histoire de I'indice des prix en France
= 1914 :l'Indice des 34 articles établi sur base 100 en 1914

INDICE des 34 articles

29 denrées 4 chauffage
alimentaires et éclairage

1 entretien
ménager
(savon)

= Prix relevés a Paris et par les maries des villes de plus de 10 000 habitants en

France par la statistique générale

= Indice censé correspondre a la dépense de consommation d’une famille ouvriere

de 4 personnes dont deux enfants

= BUT : mesurer le pouvoir d’achat et servir de base a la négociation salariale 21



Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix

I. Définir et mesurer l'inflation

B. Mesure Zvoirdoc. 1; 2
> Petite histoire de I'indice des prix en France

= 1946 : I'Indice des 34 articles est repris par I'INSEE au moment de sa création
= 1949 : création de I'indice moderne

INDICE des articles

Produits
manufacturés

alimentation

= Prix observés par des enquéteurs spécialisés de I'INSEE dans le département de
la Seine

= Population de référence : ménages dont le chef est ouvrier ou employé de 4
personnes dont 2 enfants habitant la région parisienne

—> Pondération des dépenses tirés des enquétes budgets familiaux 22



Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
I. Définir et mesurer l'inflation

B. Mesure Zvoirdoc. 1; 2

> Petite histoire de I'indice des prix en France

= D’année en année, le nombre d’articles pris en compte a augmenté, I’échantillon
s’est élargi, mais I'indice fait I'objet de critiques

= 1962 :indice de 259 articles

INDICE des articles

Integre désormais la Ensemble des
totalité des produits agglomérations de plus de
manufacturés 2000 habitants en France

23



Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
I. Définir et mesurer l'inflation

B. Mesure Zvoirdoc. 1; 2

> Petite histoire de I'indice des prix en France
= 1973

Débat lancé par les syndicats

CGT et CFDT de I'INSEE sur le theme «
I"indice de I'INSEE est-il truqué ? »

CRITIQUE IDEOLOGIQUE : le relevé des CRITIQUE TECHNIQUE : certaines
prix revient a légitimer la politique de consommations dont les prix galopent
prix des producteurs imposés au sont mal prises en compte (ex. : |a

consommateurs (pas d’amélioration de sous-pondération des loyers et
la qualité, cf. obsolescence charges), les dégradations de qualité
programmée) plus fréquentes (ex. habillement) ne
Y sont pas prises en compte, la qualité

n’est pas appréciée de maniere
L'INSEE raisonne a « qualité - : -
identique par les riches et les pauvres. ”
constante »




Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
I. Définir et mesurer l'inflation

B. Mesure Zvoirdoc. 1; 2

> Petite histoire de I'indice des prix en France
= 1993 :|'Indice des 265 articles établi sur base 100 en 1990

INDICE des 265 articles

DE NOUVEAUX ECHANTILLON :
ensemble des

SERVICES sont .
intégrés (transport QeSS
territoire

aérien... . o
) métropolitain

NORMES
EUROPEENNES
1993 en lien avec
I'intégration de la
zone euro (Traité
de Maastricht ->
tx inflation < 2%)
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
I. Définir et mesurer l'inflation

B. Mesure Zvoirdoc. 1; 2

Aujourd’hui : I'Indice des prix a la consommation de I'INSEE

Relevé des prix par

400 postes de dépenses articles les enquéteurs

Indice des prix & la consommation - Base 2015 - Ensemble des
ménages - France - Ensemble

Juillet 2025 : 121,62

L'IPC base 2015 constitue |la 8e génération
d'indice. Il est entré en service en janvier 2016.

80 |
-~
ST
Bl =S LErerr 0T COCTEI FEine

e jame e s v jane fame janv jane jame janv janw
nSEE 1930 1883 138 198 2002 2005

i ja juil
2008 zom1 ona 2007 200 23 20%s

Source : Voir l'onglet Documentation

https://www.insee.fr/fr/statistiques/serie/001759970#Graphique26



Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
|. Définir et mesurer l'inflation

B. Mesure Zvoirdoc. 1; 2

P S LINE T O COFTEI FETnng

Inse Calcul de I'IPC

Pondération
par la
fréquence

Prix des

Calcul d’un indice

produits base 100

Exemple de pondeération des catégories dans I'lPC

Catégorie Exemples de produits/services Pondération (%)
Alimentation et boissons Produits alimentaires, boissons 20 %

Logement Loyers, electricite, chauffage

Transports

CE G Médicaments, soins médicaux

Loisirs et culture Livres, activites culturelles

Tabac Cigarettes, autres produits du tabac

Autres Vétements, services divers

Total

27



Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
I. Définir et mesurer l'inflation

B. Mesure Zvoirdoc. 1; 2

Exemple de calcul de I'IPC

Imaginons un panier moyen de consommation composé uniquement de ces 7 biens.
Bien consommeé Prix [Prix |Indice des|Poids moyen dans
enT |en prix T+1, la consommation Calcul INDICE SIMPLE

T+1 des ménages

base100en T
valeur enT+1-valeu enT * 1
Baguette de pain 250g 0,90€ 1€ 111 (+11%) 8% —— 100

Valeur enT
Chemise pour homme 30€ 25€ 83 (-17%) 12%
Electricité : prix du KwH 0,12€ 0,14€ 117 (+17%) 10%
Loyer appartement 600€ 630€ 105 (+5%) 40%
Forfait mobile 20€ 19€ 95 (-5%) 11%
Ordinateur portable 400€ 350€ 87,5(-12,5%) 9%
CHECEVIEL I E LN EVAGTTEES 700€  710€  101,4 (+1,4%) 10%
IPC global - - 101 (+1%) 100%

Calcul IPC global : 111 x 0,08 + 83 x 0,12 + 117 x 0,1 + 105x 0,4 + 95 x 0,11 + 87,5 x
0,09+101,4x0,1=101

1799 % 100 =111

28



Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
I. Définir et mesurer l'inflation

B. Mesure Zvoirdoc. 1; 2

Indice des prix a la consommation - Base 2015 - Ensemble des
ménages - France - Ensemble

juillet 2025 : 121,62

120 —1

Les prix ont augmenté de
21% entre janvier 2015 et
janvier 2025. L'indice a
augmenté d’environ 1
point entre 2024 et 2025.

1718 —1

100 —

On constate une forte
augmentation des prix
depuis 2021. Lindice a
augmenté de 17 points
depuis, mais l'inflation
ralentit depuis fin 2023

oo

an

jame. jame jamy Jam. jam. jams JELS jam. Jame Jamy. jamd. Janw. jusil
1980 1993 1298 1299 2002 005 002 20m 2014 7 2020 2023 2025

Source : Yoir l'onglet Documentation
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Chapitre 1 : Evolution des prix et inflation

Partie 1 : Définitions, indicateurs et
évolution des prix

I. Définir et mesurer I’évolution des prix

A- Définitions : inflation, désinflation, déflation

B- La mesure de I'évolution des prix

Il. Les principales tendances de I’évolution
des prix depuis le XIXeme siecle

A- Le XIXeme siecle, une relative baisse des prix

B- Le XXeme siecle, une relative hausse des prix

1. La 1° partie du siécle : inflation/déflation

2. La 2¢me partie du siécle : inflation/désinflation

C- Depuis le XXleme, la fin de 'inflation ?

Partie 2 : U'analyse économique de
I’évolution des prix

I. Les conséquences de l'inflation et de la
déflation

A- Les colts et les avantages de l'inflation

B- Les co(its et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
A- Uinflation par la monnaie

B- Linflation par les colts

C- Uinflation par la demande

D- Les facteurs structurels

Partie 3 : Le monde devient-il
inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et
greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
C. Le vieillissement démographique
D. Le retour de la négociation salariale

lll. Un nouveau régime d’inflation?
A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publique

30



Chapitre 1 : Evolution des prix et inflation

Partie 1 : Définitions, indicateurs et
évolution des prix

I. Définir et mesurer I’évolution des prix
A- Définitions : inflation, désinflation, déflation
B- La mesure de I'évolution des prix

Il. Les principales tendances de I’évolution
des prix depuis le XIXéeme siecle

A- Le XIXeme siecle, une relative baisse des prix

B- Le XXeme siecle, une relative hausse des prix

1. La 1° partie du siécle : inflation/déflation

2. La 2¢me partie du siécle : inflation/désinflation

C- Depuis le XXleme, la fin de 'inflation ?

Partie 2 : U'analyse économique de
I’évolution des prix

I. Les conséquences de l'inflation et de la
déflation

A- Les colts et les avantages de l'inflation

B- Les co(its et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
A- Uinflation par la monnaie

B- Linflation par les colts

C- Uinflation par la demande

D- Les facteurs structurels

Partie 3 : Le monde devient-il
inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et
greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
C. Le vieillissement démographique
D. Le retour de la négociation salariale

lll. Un nouveau régime d’inflation?

A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publique
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix

Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

A. Le XIXeme s., une relative baisse des prix 2voir doc. 3

Une baisse des prix sur longue période

ande-Bretagne

Graphique L. Le mouvement long des prix aux Erats-Unis et en Grande-Bretagne

[} Source : Rosier et Dockes [1983, po117]°.

Facteurs de la tendance

a la baisse :

> L'étalon-or (1879-
1914) qui limite la
création monétaire

» Offre de crédit limitée

» Marchés
concurrentiels

> Pression a la baisse
sur les salaires

» Faible intervention de
I’Etat

» Progreés technique

32



Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
ll. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

A. Le XIXeme s., une relative baisse des prix 2 voir doc. 3

Quelques épisodes d’inflation et de déflation

Variation des prix de gros du milieu du xix* siécle a 1913

(en % sur les périodes)
1849-1873 1873-189%6 1896-1913
Etats-Unis +67 -53 +56
Royaume-Uni +51 -45 +39
Allemagne +70 -40 +45
France +30 -45 +45

Sources : U.S. Department of Commerce, Bureau of the Census, Historical Statistics of
the United States : Colonial Times to 1970, et Mitchell [2007) pour les pays européens.

1800 20 40 60 80 1900 20 40

Graphique L. Le mouvement long des prix aux Erats-Unis et en Grande-Bretagne

[} Sowrce : Rosier er Dockes [1983, po 17]”
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Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

A. Le XIXeme s., une relative baisse des prix 2voir doc. 3
Quelques épisodes d’inflation et de déflation

Les 5 grands cycles Kondratieff : dénomination }J. Schumpeter et prolongements
1814 1872 1917 1974

1790 1848 1893 1940 1992

* Le cycle “révolution industrielle” (machine a vapeur ...) 11790 - 1848

- * Le cycle “bourgeois” (rail, sidérurgie) : 1848 - 1893

N iCO | as KO N D R AT| E F F * Le cycle “néomercantiliste” (automobile, électricité, chimie) :1893 - 1940

* Le cycle stratégique (avion, pétrole électronique) 11940 - 1992

( 1 89 2 = 1 9 3 8 ) ¢ Le cycle gestionnaire (systéme d’information, télécom) : 1992
Infographie : Benoit Tonglet / L'Harmattan - La déflation, 2003
The LONG WAVES

i ECONOMIC LIFE

Cycle dconomingue

Des cycles d’'une 50aine
d’années, comprenant une

phase d’expansion suivie
par une phase de récession.

1935 50 ans ' 34
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Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

A. Le XIXeme s., une relative baisse des prix 2voir doc. 3
Quelques épisodes d’inflation et de déflation

Grande-Bretagne

Clément JUGLAR
(1819'1905) 1800 20 40 60 80 1900 20

Graphique L. Le mouvement long des prix aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne CO eXi Ste n Ce d es d e u X ty p e S
[11Scurce : Rosier er Dockes 1983, p 117", d e Cycles po u r | es Etats_ U n is
et la Grande Bretagne :

Cycle foonomiguee
oEs

GRISES COMMERCIALES
4]

DE LEUR RETOUR PERIODIQUE
R FRANCE EN RNGLETERSE 7 AUIK ETATS-UkIS

* Longs (kondratieff)
e Courts (Juglar)

r‘hﬁa
1860 6a8ans +



Chapitre 1 : Evolution des prix et inflation

Partie 1 : Définitions, indicateurs et
évolution des prix

I. Définir et mesurer I’évolution des prix

A- Définitions : inflation, désinflation, déflation

B- La mesure de I'évolution des prix

Il. Les principales tendances de I’évolution
des prix depuis le XIXeme siecle

A- Le XIXeme siecle, une relative baisse des prix

B- Le XXeme siecle, une relative hausse des prix

1. La 1° partie du siécle : inflation/déflation

2. La 2¢me partie du siécle : inflation/désinflation

C- Depuis le XXleme, la fin de 'inflation ?

Partie 2 : U'analyse économique de
I’évolution des prix

I. Les conséquences de l'inflation et de la
déflation

A- Les colts et les avantages de l'inflation

B- Les co(its et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
A- Uinflation par la monnaie

B- Linflation par les colts

C- Uinflation par la demande

D- Les facteurs structurels

Partie 3 : Le monde devient-il
inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et
greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
C. Le vieillissement démographique
D. Le retour de la négociation salariale

lll. Un nouveau régime d’inflation?
A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publique
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A- Les colts et les avantages de l'inflation
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B- Linflation par les colts

C- Uinflation par la demande

D- Les facteurs structurels
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
1¢"e partie du XXéme siécle : inflation/déflation

(taux moyen annuel, en volume)

Etats-Unis | Grande-Bretagne | France | Allemagne

Italie

Japon

PIB

1870-1913..........c..00.
1913-1950.......c..00000
1950-1965........0000
1965-1973....0ccvorsures

PIB par actif

1870-191 3.,
19030850 deniear
21,1515 00 7 TOS—

B
—r ]
N O =
oo o
o =
~l M un
U O
T L O

Source : nos calculs, d'aprés A. Maddison (1981).

La legendaire Ford T, symbéle du

changement de systeme
technique et de |a prospeérite a la

Belle Epoque.

Apres la Grande Dépression
(1873-1896), la croissance

repart soutenue par la 2&me
RI (Pétrole et électricité).
= Inflation

La Belle Epoque

Le bar de Maxim's par Pierre-Victor Galland.

(1870-1914) 38




Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469

1¢"e partie du XXéme siécle : inflation/déflation

Inflation dans I’Allemagne de Weimar

100°'000'000' 000%,
10 D00 Q00 DO,

A . DO Q00 OO0,

1923 : Hyperinflation allemande 100'000/000%
10" Q00 DO,

1000 000%
100'000%

10" 000%:

1" 000%:
A00%

104

QU1 0 0721 107 0922 422 0722 1022 023 0423 0723 1023

Echelle logarithmigue

10000 marks Cours du dollar en marks

o 41000 marks

100 marks

& B

un kg de’péin coditait 600 milliards de marks N

Facteurs : effort militaire financé a crédit, poids

7 . 7 . VIDEO :
des reparatlons de guerrel SpeCU|at|0n contre Ie https://www.radiofrance.fr/franceculture/les-

lecons-de-I-hyperinflation-de-1923-7011126 39

mark face au gouvernement socialiste



Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix

Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469

1¢"e partie du XXéme siécle : inflation/déflation

La crise de 1929 ouvre une décennie de déflation durable

L'effet de la grande dépression sur I'économie américaine :

100)

Indice (1929

150
140
130 -
120 -
110 4
100 |
90 A
80 -
70 4
60 -

B Tauxde chémage (axe de droite) — PIB réel (axe de gauche)

o oo ® o : 1941

Production industrielle (axe de gauche) Prix 4 la consommation  ¢ouo o0 guerre

1929 1932 (axe de gauche) des Etats-Unis
Crise Election du r 30

boursiére Président Roosevelt
- 20
7 o

- 10

0

1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938 1939 1940 1941

Année

Taux de chémage en %

LINDICE DES PREX DE DETAIL EN FRANCE
Buse 100 - piller 1914

o N,

WA N9m W M 9 19%
Somm | tome {4 el o ey pemee de b Fome o Bl sile sl o
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et
évolution des prix

I. Définir et mesurer I’évolution des prix
A- Définitions : inflation, désinflation, déflation
B- La mesure de I'évolution des prix

Il. Les principales tendances de I’évolution
des prix depuis le XIXeme siecle

A- Le XIXeme siecle, une relative baisse des prix

B- Le XXeme siecle, une relative hausse des prix

1. La 1° partie du siécle : inflation/déflation

2. La 2¢me partie du siécle : inflation/désinflation

C- Depuis le XXleme, la fin de 'inflation ?

Partie 2 : U'analyse économique de
I’évolution des prix

I. Les conséquences de l'inflation et de la
déflation

A- Les colts et les avantages de l'inflation

B- Les co(its et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
A- Linflation par la monnaie

B- Linflation par les colts

C- linflation par la demande

D- Les facteurs structurels

Partie 3 : Le monde devient-il
inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et
greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
C. Le vieillissement démographique
D. Le retour de la négociation salariale

lll. Un nouveau régime d’inflation?

A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publique
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix

Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

1953-1959 1960-1908

Ftats-Unisf] 2.1 2.4
Japon 3.4 5,2
RFA 1,8 3.1
France
Royaume-{gm
Italie

Canada

Ensemble
L

Inflation dans les principaux pays de 'OCDE (1953-1981)"

Années 50-60 : période d’inflation modérée

1968-1973 1974 1975-1978 1979 1980 1981

5.1
E."g

6.3

5,9

10,5
21,0
s |

14,8
16,9
21,3

0.5

14,0

6,9
8.2
4,1
10,1
15,8
14,2

8,2

8,9
3,6
4,2
10,8
13,6
14,7
8,5

10,4 8,9
75 42 Apres la 2GM, durant
58 6,2 les 30G, alternance de
133 130 phases d’accélération/
ralentissement de
16,2 11,2 ’ )
I"inflation
20,4 18,0
10,0 11,2
10,8 9,1

Spource : OCDE, Revie economique, 6° 1, aulomne 1983 - Stalistiques rétrodpectives (1960-1983) ; Perspectives
économigues de FOCDE, n 49, 1991 ; 0" 57, 1995
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

Années 50-60 : période d’inflation modérée

FRANCE

Taux de croasance du P8 (en %)

10 -
Trente Glorieuses

Grace aux
politiques de stop

and go d’inspiration
keynésienne

1950 1955 1960 1965 1970
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

Années 1970 : inflation galopante

Inflation dans les principaux paysdel’ 353-1981)"

1953-1959 1960-1968 1968-19F 1974 1975-1978 1979 1980 19381

Etats-Unis | 2.4 5.1 10,5 6,9 89 104 89
; . . ) Facteurs :
a" n 3I4 5:2" _-9 1'-'r'll:::I .11 3! ?ls 4!5 7 .
e e Choc pétrolier
RFA L8 3.1 6.3 71 41 42 58 62 « Ralentissement des
France 4.8 4,0 6,4 14,8 10, 10,8 133 13.0 gains de
Royaume-Uni 3,4 3,7 2,5 9 15, 13,6 16,2 11,2 productivite
; Hausse des salaires
Italie 2,4 4,3 7.2 14,7 20,4 18,0

Economie
d’endettement

Canada 1,6 2,6 84 ; 85 10,0 11,2

Ensemble z.7 31 5,9 8,3 10,8 9,1
L |

Spource : OCDE, Revie economique, 6° 1, aulomne 1983 - Stalistiques rétrodpectives (1960-1983) ; Perspectives
economiqued de FOCDE, n” 49,1991 ; n" 57, 1995 44




Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix

Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

Années 1970 : inflation galopante

Ftats-Unis 2.1

Japon 3.4
RFA 1.8
France 4,8

Royaume-Uni 3,4
Italie 2,4
Canada 1,6

Ensemble 2.7
L

2.4
oy
3.1
4,0
3,7
4,3
2.6

3.1

5.1
E‘."g

6.3

5,9

10,5 6,9

21,0 8,2

13,0 Exception

allemande

21,3 16,2

10,5 8,2

14,0 8,5

Spource : OCDE, Revie economique, 6° 1, aulomne 1983 - Stalistiques rétrodpectives (1960-1983) ; Perspectives
économigues de FOCDE, n 49, 1991 ; 0" 57, 1995
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

-3

— [N} [} A [¥.] {-.] 4
i | fi \ ¥

Années 1970 : inflation galopante... STAGFLATION

croissance du produit intérieur brut, en pourcentage

-1
== !

T T T T L) L
1950 1960 1970 1980 1990 ?,DI&:HJ 2007
" Sources : Comptes naonau, INJEE.

e
Une croissance ralentie depuis
1973 (rythme diminué de moitié)

_ Evolution du chémage

L'inflation en France

i o0 % de la populiton s

7 [l

j\/ W'\_K

3 ¥ I' 11
rp\f L}_“k -
24 \-A\-J..-""-.

. ) .
: R SR P
LT .\ﬂ-ﬁ'“ 10 1943 Y990 1995 2000 2005 207,

=%
"
"

situation de  Progression rapide du Poussée de linflation, elle
quasi plein  chomage qui devient un devient galopante dans les
emploi phénoméne de masse années 1970

Facteurs : choc pétrolier, ralentissement des gains de productivité, hausse
des salaires, économie d’endettement
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469

2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

Années 1970 : inflation galopante... STAGFLATION

CHOCS PETROLIERS

ler choc pétrolier 2e choc pétrolier

Débutde  Embargo de odipahddn "Vendredi noir”, Début de |
la guerre I'OPEP iy début de la révalufion B UI e Iﬂ "
du Kippour e ned guerre lran-lra

6 octobre 20 ocfobre 8 septembre 22 septembre
1973 1978 1980
"Sourse i lof nm‘:cepo ko con

En réaction au soutien américain a Israél, les
pays de 'OPEP augmentent le prix du baril et
diminue leur offre. => choc d’offre négatif

COURS ANNUEL MOYEN DU PETROLE ENTRE 1970 ET 1980

EN DOLLARS

40

a5

30
25
20
15

10

0

s.com d'aprés OPEP
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

Années 1980 : La grande désinflation

EDH&ESPR}FS 1979-1981 1982-1985 1986-1990 1991 1992 1993 1994

Etats-Unis 11,7 4,2 30 30 26

Japon 5.5 3.2 1P EA 0.9
RFA 5.3 4,1 51 4.4 2,7
France 12,6 34 25 22 1.7

Royaume-Uni 14,4 7.5 42 25 20

Italie 18,7 6,2 50 45 4.2
Canada 11,0 56 15 1,9 02 fh“ - \ :
Ensemble 11,0 48 33 2,8 2,0 Sommet du G7 (1982) : Ia priorité

est la lutte contre l'inflation

Tableau IL. La désinflation dans les principaux pays de 'OCDE (1979-1994)"

L. Variations en pourcentage d'année en année, et moyenne annuelle de ces variations par peériodes, de Vindice des prix
a la consemmarion.

z ! : . . i o e R
Source - d'aprés Parspectives dconomiques de 'OCDE, n® 57,1995,
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

Années 1980 : La grande désinflation

Graphique 1. La désinflation en France et dans les économies occidentales
(prix a la consommation)

AnnéesPays 1960-1968 1968-1973 1973-1979

16
Ftats-Unis 4,5 I 2.4
141
2 Japon 10,2 8.6 3,6
2 124
&
o Allemagne 4,0 4,9 2.3
@
g g France 5.4 5.4 2.8
o)
=l
g s Italie 5,7 4,5 3.7
=
g 41 Royaume-Unt 3,0 3.4 1,5
a
24 Canada 5.5 5.4 4,2
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 19891990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Années
Erani wn—iinkoaurogbbnne i B 2'&_1;11 l]'lI.‘.Tamunn du produit intérieur brut réel dans les pays de 'OCDE (1960-1994) (moyenne annuelle pour les
riodes

Source:dapres les Perspectives:cconamiqueside FOCDE, 162 6L 65 Sources : OCDE, Statistiques rétrospectives (1960-1983), 1985 ; et Perspectives économiques de 'OCDE, n° 57,1995,

Désinflation et récession sont relativement corrélées
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Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

Années 1980 : La grande désinflation

La lutte contre l’inflation dans les pays occidentaux

Les taux d'intéréts réels de la Réserve fédérale
En points de base

1.000

800

GO0

-

i inets

e T I
| ! | | | I
€té le président de s Réserve fédérale (Fed) qui = relevé les taux 3 20 % pour combattre {inflation. (ZUMA TG0 s 1970 =975 1980 1985 1980 1886 2000 20056 2010 2016 ‘

VIDEO : https://www.youtube.com/watch?v=YUYnDG20veY
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Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

Années 1980 : La grande désinflation

La lutte contre l’inflation dans les pays occidentaux

1983, France : Le virage a 180° a droite : alignement sur les politiques
néolibérales (politiques de désinflation compétitive)

Le « Tournant de la Rigueur » :

v’ désindexation salariale

v déréglementation

v' Désengagement de I'Etat

v’ rigueur budgétaire et monétaire etc.

Pierre Mauroy, 1" ministre sous la
présidence de F. Mitterrand

VIDEO : https://www.youtube.com/watch?v=YUYnDG20veY
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Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

Années 1980 : La grande désinflation

La lutte contre l’inflation dans les pays occidentaux
Les politiques de désinflation compétitive

Schéma 1. Le scénario attendu

—_
Franc fort Désinflation — Compétitivité — Exportations
Croissance —p  Emplai
Credibilité ————» Taux d'intérét
Rigueur monétaire \ /'
Rigueur budgetaire
Rigueur salariale Profits » Investissement PO L I TI QU E
—— — ’
Les mecanismes a l'oeuvre
Franc fort —— Pression concurrence » Desinfiation
\ I Hausse profits
Frein croissance —p Chomage —p Frein salaires /"
Rigueur monétaire /
Rigueur budgétaire} — Frein demande » Excédent commercial
Rigueur salariale — 52




Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

Années 1990 : Stabilisation de I'inflation réduite

[ialsLinis
Prix! i 5 | 1.6 L o — |, [ ¥ ] & 27
g 3.7 4.2 T 1.6 4.2 T A -4 15 i) 24 1.5 FAL

1. Virlafion (ke indecse des prig 3 B comommation.
2. Varlafion oa P8, @i voliime, Poir 2008, volr OUF, S dcsmemguel Moarddieler 0 sjpsimbie 7018
1 Poelsions

1 r

Tableau IV, Taux d'inflation et taux de croissance aux Etats-Unis, en France et dans la zone euro (1996-2018)

1. Variation de lindice des prix 4 la consommation.

2. Variation du PIB, en volume. Pour 2018, voir OCDE, Evaltiations économigues intermédiaires, 20 septembre 2018,
1. Prévisions.

Sources - Perspectives econamiques de 'OCDE, n° 78, 2005 - n” 83, 2008 ; n° 87, 2010; A% 103, 2018,
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

B. Le XXeme s., une relative hausse des prix Zvoirdoc. 469
2éme partie du XXéme siécle : inflation/désinflation

Années 1990 : Stabilisation de I'inflation réduite

1990-2007 : « grande modération »

=> nflation mondiale basse et
stable, proche de 2 %

Claudio Borio

Claudio Borio, responsable du
departement monétaire et
eéconomique, Banque des
réglements internationaux
(BRI), Béle
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Chapitre 1 : Evolution des prix et inflation

Partie 1 : Définitions, indicateurs et
évolution des prix

I. Définir et mesurer I’évolution des prix

A- Définitions : inflation, désinflation, déflation

B- La mesure de I'évolution des prix

Il. Les principales tendances de I’évolution
des prix depuis le XIXeme siecle

A- Le XIXeme siecle, une relative baisse des prix

B- Le XXeme siecle, une relative hausse des prix

1. La 1° partie du siécle : inflation/déflation

2. La 2¢me partie du siécle : inflation/désinflation

C- Depuis le XXleme, la fin de l'inflation ?

Partie 2 : U'analyse économique de
I’évolution des prix

I. Les conséquences de l'inflation et de la
déflation

A- Les colts et les avantages de l'inflation

B- Les co(its et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
A- Uinflation par la monnaie

B- Linflation par les colts

C- Uinflation par la demande

D- Les facteurs structurels

Partie 3 : Le monde devient-il
inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et
greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
C. Le vieillissement démographique
D. Le retour de la négociation salariale

lll. Un nouveau régime d’inflation?
A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publique
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
ll. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

C. Au XXleme s., le retour de l'inflation? 2 voir doc. 10-11

2021 : retour de l'inflation

INFLATION GLOBALE

EN %, EN RYTHME ANNUEL

Source : lafinancepourtous.com d'aprés Eurostat, OCDE, Banque du Brésil et Bureau of Labor Statistics. % 56



Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

C. Au XXleme s., le retour de l'inflation? 2 voir doc. 10-11

2021 : retour de l'inflation

Facteur 1 : La relance (2020) pour sortir de la crise du covid 19

§ 2022;

2 N\ REEROWVER L'cHVitE
Crise du covid 19 el o L . | N DaNE CRisE
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et évolution des prix
Il. Tendances de I’évolution des prix depuis le XIXeme siecle

C. Au XXleme s., le retour de l'inflation? 2 voir doc. 10-11

2021 : retour de l'inflation

Facteur 2 : La crise énergétique ( 2021-2022) qui accentue l'inflation

Crise énergétique et
guerre en Ukraine : RAATA
mmm éNEeé‘wa’ !@ Iiiaxrgrar:::pe,enépartitre /
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Chapitre 1 : Evolution des prix et inflation

Partie 1 : Définitions, indicateurs et
évolution des prix

I. Définir et mesurer I’évolution des prix

A- Définitions : inflation, désinflation, déflation

B- La mesure de I'évolution des prix

Il. Les principales tendances de I’évolution
des prix depuis le XIXeme siecle

A- Le XIXeme siecle, une relative baisse des prix

B- Le XXeme siecle, une relative hausse des prix

1. La 1° partie du siécle : inflation/déflation

2. La 2¢me partie du siécle : inflation/désinflation

C- Depuis le XXleme, la fin de 'inflation ?

Partie 2 : L'analyse économique de
I’évolution des prix

I. Les conséquences de l'inflation et de la
déflation

A- Les colts et les avantages de l'inflation
B- Les co(its et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
A- Uinflation par la monnaie

B- Linflation par les colts

C- Uinflation par la demande

D- Les facteurs structurels

Partie 3 : Le monde devient-il
inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et
greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
C. Le vieillissement démographique
D. Le retour de la négociation salariale

lll. Un nouveau régime d’inflation?
A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publique
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et
évolution des prix

I. Définir et mesurer I’évolution des prix

A- Définitions : inflation, désinflation, déflation

B- La mesure de I'évolution des prix

Il. Les principales tendances de I’évolution
des prix depuis le XIXeme siecle

A- Le XIXeme siecle, une relative baisse des prix

B- Le XXeme siecle, une relative hausse des prix

1. La 1° partie du siécle : inflation/déflation

2. La 2¢me partie du siécle : inflation/désinflation

C- Depuis le XXleme, la fin de 'inflation ?

Partie 2 : L'analyse économique de
I’évolution des prix

I. Les conséquences de l'inflation et de la
déflation

A- Les colts et les avantages de l'inflation

B- Les co(its et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
A- Uinflation par la monnaie

B- Linflation par les colts

C- Uinflation par la demande

D- Les facteurs structurels

Partie 3 : Le monde devient-il
inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et
greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
C. Le vieillissement démographique
D. Le retour de la négociation salariale

lll. Un nouveau régime d’inflation?
A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publique
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les colts

'inflation a des effets sur la répartition, elle diminue le pouvoir d’achat des
ménages dont le revenu n’est pas indexé sur I'inflation

« Une modification des prix et des rétributions dans leur
expression monétaire affecte généralement les différentes
classes sociales de maniere inégale ; elle fait changer la richesse

de mains, répand I'abondance ici et ailleurs la géne (...) » (« La
Réforme monétaire », 1923)

J.M. KEYNES
(1883-1946)
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les colts

'inflation a des effets sur la répartition, elle diminue le pouvoir d’achat des
revenus fixes et la valeur de I'épargne

£ ReA0Un \E (NEWTION...
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les colts

'inflation a des effets sur la répartition, elle diminue le pouvoir d’achat des
ménages dont le revenu n’est pas indexé sur I'inflation

« C’est devenu un lieu commun VWER AUGMENTATIOY N/ il
(...) que d’affirmer la tendance 0e SALAIRes
des salaires a se laisser distancer &5 A L
par les prix, la conséquence R
J.M. KEYNES étant que les revenus réels des
(1883-1946) salariés s'Tamenuisent en période :
de hausse de prix » (1923) K.

HaLlrt. U PROX L Nl
L VA FALLGIR FAIRE. DEs CHOIX

-> Les salariés dont les salaires sont fixes
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les colts

'inflation a des effets sur la répartition, elle diminue le pouvoir d’achat des
ménages dont le revenu n’est pas indexé sur I'inflation

Les pensions des refraités seront revalorisees de 2,5%

e
_L":'L“L”_!_\
el g A T

%
L]

Lowis
-> Les retraités dont les revenus sont imparfaitement indexés sur l'inflation
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les colts

'inflation a des effets sur la répartition, elle désavantage les préteurs
(épargnants, agents a capacité de financement)

Impact de I'inflation sur mon épargne

Avec l'inflation actuelle, les 10.000 € sur votre compte ne vaudront
plus que 2,963 € dans 20 ans.

Montant en euros
000

8000

6000

4000

Les echos.fr, simulation avec une hypothése d'inflation
constante de 5,2 % par an, ce qui correspond au taux
d’inflation pour I'ensemble de 2022 ainsi qu’une

revalorisation des salaires de |'ordre de 1 % chaque année.
2022 2025 2028 2031 203 2037 2040 66
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les colts

'inflation augmente le prix des consommations intermédiaires des
entreprises qui subissent une élasticité de la demande forte.
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les colts

L'inflation dégrade la compétitivité-prix et pénalise les exportations.
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les colts

L'inflation crée des distorsions

MAS <A NE 1US INQIETE PAS
\ous, L4 “Taxe INFLATIONNISTE?

Distorsions fiscales
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les colts

'inflation crée des distorsions

"L'illusion monétaire", qu'est-ce que c'est 2

L’ILLUSION MONETAIRE

Erosion du pouvoir d’achat

Revenu Dépenses Pouvoir d'achat
(Augmenté (Augmentées de (Réduit de
de 20 UMN) 30 UMN) 10 UMN)

N

Salarié
heureux

/

* Unté Monefatre Natonal Distorsions des prix relatifs

.||='J BLOOMFIELD 70
INVESTMENT




Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les avantages

Elle incite les ménages a placer leur épargne plutot qu’a la thésauriser, ce
qui permet une meilleure allocation de I'épargne
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les avantages

'inflation allege le poids de la dette, elle avantage les emprunteurs

De 1944 a 1952, la dette publique
Francaise est passée de 280% du PIB a
moins de 35%, période durant laquelle
I'inflation atteignait en moyenne 30%
(Grjebine, 2021 « Comment (di)gérer
des dettes publiques élevées? », in
'économie mondiale 2022).

chaque euro emprunté colte, en termes
réels moins cher a rembourser.

Mécaniquement, I'inflation fait ainsi
diminuer le poids réel de la dette.
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les avantages

L'illusion nominale peut générer des effets positifs

Salaire nominal 1000 1000
Variation du salaire  +1% -3%
Variation des prix +4% 0
Salaire réel Baisse de 3% Baisse de 3%
\ )
|

La baisse sera mieux acceptée dans la situation 1 que 2.
Le salarié a I'impression de moins perdre ou de gagner.

=> |'inflation peut apaiser les tensions sociales sur la répartition de la richesse.
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les avantages

Davantage de marges de manceuvres pour une relance monétaire en cas
de chocs négatifs

Taux d’intérét nominal 6% 4%
Taux d’inflation 4% 2%
Taux d’intérét réel 2% 2%
Politique de relance Baisse du taux nominal : Baisse du taux nominal :
de 6% a 0% de 4% a 0%
=> Taux réel : -4% => Taux réel : -2%
\ l
|

Effet sur la relance plus important dans la
situation 1 74



Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

A. Les colts et avantages de l'inflation 2 voir doc. 10-11

Les avantages

Davantage de marges de manceuvres pour une relance monétaire en cas
de chocs négatifs EXEMPLE BIS

Taux d’intérét nominal 4% 4%
Taux d’inflation 4% 2%
Taux d’intérét réel 0% 2%
Politique de relance Baisse du taux nominal : Baisse du taux nominal :
de 4% a 0% de 4% a 0%
=> Taux réel : -4% => Taux réel : -2%
\ l
|

Effet sur la relance plus important dans la
situation 1 75



Chapitre 1 : Evolution des prix et inflation

Partie 1 : Définitions, indicateurs et
évolution des prix

I. Définir et mesurer I’évolution des prix

A- Définitions : inflation, désinflation, déflation

B- La mesure de I'évolution des prix

Il. Les principales tendances de I’évolution
des prix depuis le XIXeme siecle

A- Le XIXeme siecle, une relative baisse des prix

B- Le XXeme siecle, une relative hausse des prix

1. La 1° partie du siécle : inflation/déflation

2. La 2¢me partie du siécle : inflation/désinflation

C- Depuis le XXleme, la fin de 'inflation ?

Partie 2 : L'analyse économique de
I’évolution des prix

I. Les conséquences de l'inflation et de la
déflation

A- Les colts et les avantages de l'inflation

B- Les codts et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
A- Uinflation par la monnaie

B- Linflation par les colts

C- Uinflation par la demande

D- Les facteurs structurels

Partie 3 : Le monde devient-il
inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et
greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
C. Le vieillissement démographique
D. Le retour de la négociation salariale

lll. Un nouveau régime d’inflation?
A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publique
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Partie 2 : L'analyse économique de I'évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

B. Les colits et avantages de la déflation 2 voir doc. 12-13

Les colts

La baisse des prix peut accentuer la récession, car elle déprime la demande

Baisse
de la demande

Baisse des salaires . Baisse des prix
Spirale
de la déflation

Source : « Inflation et déflation », ABC de |I'économie, Banque de France, sept 2019
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

B. Les colits et avantages de la déflation 2 voir doc. 12-13

Les colts

La « déflation par la dette » selon I. Fisher

« l'effort méme des individus pour
diminuer la charge de leur dette

I'augmente, car la course a la
liquidation a pour effet de gonfler

/ la valeur de chaque dollar di »

l. FISHER
(1867-1947)

|. Fisher, 1933, “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

B. Les colits et avantages de la déflation 2 voir doc. 12-13

Les colts

La « déflation par la dette » selon I. Fisher

Ventes de détresse

/ (produits, acrifs) \

Surendetrerment Baisse des prix
Conrrainte de
rembourseirent

Iifficultés de
remboursement

I . F | S H E R http://www.2019.melchior.fr/etude-de-cas/7141

(1867-1947)
|. Fisher, 1933, “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

B. Les colits et avantages de la déflation 2 voir doc. 12-13

Les colts

La « déflation par la dette » selon I. Fisher

La baisse des prix augmente la valeur
réelle de la dette

VALEUR NOMINALE DE LA DETTE

fVaieur réelle de la dette =
|. FISHER

\—/ * INDICE DES PRIX
(1867-1947)

|. Fisher, 1933, “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

B. Les colits et avantages de la déflation 2 voir doc. 12-13

Les colts

La « déflation par la dette » selon I. Fisher

Le poids de |la dette augmente

MENSUALITE
*RE VENU

anidS de |a dette =
l. FISHER

(1867-1947)

|. Fisher, 1933, “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix

l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

B. Les colits et avantages de la déflation 2 voir doc. 12-13

Les colts

La « déflation par la dette » selon I. Fisher

A partir de I'équation des échanges, MV = PT
(v et t supposés constants) cf. TQM

désendettement

monnaie
(remboursements)

/

J, masse

|. FISHER

|. Fisher, 1933, “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”

Course au Destruction de
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

B. Les colits et avantages de la déflation 2 voir doc. 12-13

Les avantages

« LUeffet d’encaisses réelles » selon A.C. PIGOU

M valeur des
encaisses
monétaires

A. C. PIGOU Effet de richesse
(1877-1959) T Demande positif
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

B. Les colits et avantages de la déflation 2 voir doc. 12-13

Les avantages

Dans certains cas comme dans les années 2000, pas de spirale déflationniste
N demande dans
le secteur du
numeérique et de
la téléphonie
mobile

J prix liée a celle
des MP, ala
concurrence et au
PT

Jean-Pierre Patat Effet pOSItIf sur
I'activité
économique

J.P. Patat, 2014 « Linflation est-elle un facteur de croissance ? », blog du CEPII o



Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

B. Les colits et avantages de la déflation 2 voir doc. 12-13

Les avantages

Dans certains cas comme dans les années 2000, pas de spirale déflationniste

« imputer a la faible inflation la responsabilité
de I'absence de croissance, c'est en fait,
accuser un environnement extérieur sur

lequel nous ne pourrions rien, alors qu’elle
contribue a améliorer le pouvoir d’achat des
gens modestes, et donc en définitive a
soutenir I'activité, est une contre-vérité »

Jean-Pierre Patat

J.P. Patat, 2014 « Linflation est-elle un facteur de croissance ? », blog du CEPII -



Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
l. Les conséquences de l'inflation et de la déflation

Bilan : une inflation faible et stable (entre 2 et 4%), un objectif
optimal?

« La plupart des économistes estiment aujourd’hui
gu’un niveau d’inflation faible, stable et —
caractéristique la plus importante — prévisible est
une bonne chose pour I'économie. Si l'inflation est
faible et prévisible, il est plus facile d’en tenir
compte dans les contrats d’ajustement de prix et
dans les taux d’intérét, ce qui en réduit I'effet de
distorsion. En outre, si les consommateurs savent
gue les prix vont |égerement augmenter, ils seront
incités a faire leurs achats plus tot, ce qui stimule
I'activité économique. »

Ceyda Oner, « Qu’est-ce que I'inflation ? »,Finances et Développement, FMI, mars 2010
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C- Depuis le XXleme, la fin de 'inflation ?

Partie 2 : L'analyse économique de
I’évolution des prix

I. Les conséquences de l'inflation et de la
déflation

A- Les colts et les avantages de l'inflation

B- Les co(its et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
A- Uinflation par la monnaie

B- Linflation par les colts

C- Uinflation par la demande

D- Les facteurs structurels

Partie 3 : Le monde devient-il
inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et
greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
C. Le vieillissement démographique
D. Le retour de la négociation salariale

lll. Un nouveau régime d’inflation?
A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publique
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Chapitre 1 : Evolution des prix et inflation

Partie 1 : Définitions, indicateurs et
évolution des prix
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B- Linflation par les colts
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inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle
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greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
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A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publique
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

A. l'inflation par la monnaie 2 voir doc. 12-13

La théorie quantitative de la monnaie : origine

« La monnaie n’est pas le moteur du
commerce. C’est I’huile qui rend le mouvement
de ce moteur plus souple et plus facile. Si nous

considérons n‘importe quel territoire, il est

clair que la plus ou moins grande quantité de
monnaie est sans conséquence sur la

production, puisque ce sont toujours les prix

gui réagissent a I'évolution de cette quantité.

», Discours politiques (1752). D. HUME

(1711-1776)
Physiocrate
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

A. l'inflation par la monnaie 2 voir doc. 12-13

La théorie quantitative de la monnaie : reformulation moderne

« Une variation de la masse monétaire
produit normalement un changement

proportionnel des prix. ».
1911, Le pouvoir d’achat de la monnaie

L'« équation des échanges » : M.V = P.T

o M est la quantité de monnaie
o V lavitesse de circulation de cette monnaie
75 o P le niveau général des prix
1 o Tlevolume des transactions
|. FISHER ~ SiVetT sont constants, P augmente si M augmente.

(1867-1947)
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Partie 2 : L'analyse économique de I'évolution des prix
Il. Les causes de l'inflation

A. Linflation par la monnaie 2voir doc. 12-13

La théorie quantitative de la monnaie : I'approche monétariste

« L’inflation est toujours et partout un
phénomeéne monétaire en ce sens
qu’elle est et qu’elle ne peut étre

générée que par une augmentation de

la quantité de monnaie plus rapide

que celle de la production »

1963, avec Anna Schwartz, A Monetary

M. FRIEDMAN History of the United States, 1867-1960

(1912-2006)
PN 1976

91



Partie 2 : L'analyse économique de I'évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

A. Linflation par la monnaie 2voir doc. 12-13

La réinterprétation de la courbe de Phillips (années 1960)

+ Courbe de Phillips a court et long termes

Courbe de Phillips & long terme
__‘__]-Coumﬂs da Phillips 4 court terme

M. FRIEDMAN -
(1912-2006) e
PN 1976
Monétariste

M. FRIEDMAN, « The Role of monetary policy », 1968

Hypotheése : anticipations adaptatives

Au départ : l'inflation est nulle, le
chémage est a son taux naturel.

Action des pouvoirs publics : Politique
monétaire de relance pour baisser le
chomage -> a court terme (illusion
monétaire) :

\chdmage mais MNinflation (cf. @ ©)

Puis a long terme, l'illusion monétaire
se dissipe :
N inflation sans &' chdmage (cf. @ @
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix

Il. Les causes de l'inflation

A. l'inflation par la monnaie 2 voir doc. 12-13

La réinterprétation de la courbe de Phillips (années 1960)

i T
R. E. LUCAS
(1937-...)

Taux dinflation

N

PN 1995
NEC

Taux de chomage naturel

I
taux de chomage

Hypothese : anticipations
parfaitement rationnelles (J. MUTH,
1961)

Au départ : linflation est nulle, le
chémage est a son taux naturel.

Actions des pouvoirs publics
Politiques monétaires de relance pour
baisser le chomage

/N inflation sans \» chdmage

John Muth, 1961, « Rational expectations and the theory of price movements »

R. E. Lucas, 1972 « Expectations and the Neutrality of Money »
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

A. l'inflation par la monnaie 2 voir doc. 12-13

Les différents canaux de transmission

Canal 1 : La création de monnaie de transaction

A court terme :

T offre de J Taux
monnaie de d’intérét

' T DdeB
&S

!

transaction par
les banques de
second rang

Patrick ARTUS
(1951-)

™ prix

P. Artus, « Comprendre les liens possibles entre création monétaire et inflation des biens
et services », Flash éco 29 décembre 2021 — 901 94



Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

A. l'inflation par la monnaie 2 voir doc. 12-13

Les différents canaux de transmission

Canal 1 : La création de monnaie de transaction

A long terme, production, taux d’intérét et quantité de monnaie sont indépendants:

M offre de

. M valeur
onrEE des | .
des biens

BC

Patrick ARTUS
(1951-)

P. Artus, « Comprendre les liens possibles entre création monétaire et inflation des biens
et services », Flash éco 29 décembre 2021 — 901 95



Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

A. l'inflation par la monnaie 2 voir doc. 12-13

Les différents canaux de transmission

Canal 1 : La création de monnaie de transaction
La corrélation offre de monnaie, monnaie en circulation et prix n’existe pas sur la derniéere

décennie (2010-2020)

« en méme temps que les banques centrales mettent de
plus en plus de monnaie centrale a la disposition des
banques

-, les banques
commerciales mettent aussi plus de
de leurs clients mais dans des proportions bien
e e . moindres - les dépots bancaires, billets et pieces, n‘ont fait
J. Couppey-Soubeyran « que » dans le méme temps - et
(1971-)

Jézabel Couppey-Soubeyran « Il n’y a plus de pilote dans le train de I'inflation », 29 oct
2021, Le monde
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

A. linflation par la monnaie 2Zvoir doc. 14

Les différents canaux de transmission

Canal 1 : La création de monnaie de transaction

La corrélation n’existe pas sur la derniere décennie (2010-2020) pour USA et Zone Euro

Taux de croissance de la base monétaire (M0}, d'un agrégat monétaire large (M2 ou M3) et des prix
entre T4 2007 et T2 2020, en zone euro et aux Etats-Unis (en %)

B Tone evro i Erots-Unis
600

500
400

4915

300

200

J. Couppey-Soubéyran
(1971-) Mo M3 M2 Prix

Mote : L'augmentation des prix est calculée sur la base de 'lPCH (indice des prix a la consommation harmonisé) pour
la zone euro et du déflateur PCE (personal consumption expenditures) pour les Etats-Unis.

Source : Bangue centrale européenne (ECB-5DW, European, Central Bank-5tatistical Data Warehouse) ; Réserve 97
fédérale de Saint Louis (FRED, Federal Reserve Economic Database), calculs des auteurs.



Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

A. linflation par la monnaie & voir doc. 15

Les différents canaux de transmission

Canal 1 : La création de monnaie de transaction
Les cas d’hyperinflation sont souvent en lien avec une création monétaire excessive

L'HYPERINFLATION, FIN 1990, AU ZIMBABWE

Manay supply growth, vearfyaar, log scale Inflation, vear/year, log scala
1.0E+21 1000000
Inflation and Money Supply Rise in Tandem in Zimbabwe
1.0E+18 I~ 100000
1.0E+15
CP1 Inflation | 10000
—_—
1.0E+12
= 1000
1.0E+09
L 00
1.0E+06 |
Maney supply
- 10
1.0E+03
1.0E+00 T T T T T T T 1
‘94 96 ] 00 02 04 06 ‘08
NOTE: Money supply measure plotted is M3, which is the sum of notes and coins in circulation plus
demand, savings and tima deposits in the banking system Source: Fed Dallas AR 2011 (Globalization and

Maonetary Policy)
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

A. linflation par la monnaie

Les différents canaux de transmission

Canal 2 : Le taux de change
La création monétaire, déprécie le taux de change, ce qui alimente l'inflation

Taux directeur (repo 1 semaina)

5 . - : .
Indice des prix a la consommation .. livre pour 1 8
(variation sur 12 mois )

2015 2014 2017 2018 2019 2020 2021
Source : TurkStat

L'exemple de la livre turque a partir de 2015
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Partie 2 : L'analyse économique de I'évolution des prix
Il. Les causes de l'inflation

A. linflation par la monnaie

Les différents canaux de transmission

Canal 2 : Le taux de change
La création monétaire, déprécie le taux de change, ce qui alimente l'inflation

Taux d'intérét du yen de 1973 G 2025

Taux de change effectif nominal
Septembre 2012=100

8 Yuan
ﬁ Dollar
4

120

100
: [ Euro |
o e S o 85
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
{ET TAUX DINFLATION AU JAF 75 Yen

101 | == Indice des prix a la consommation
Taux d'inflatio I, éch. d 65 : L . L
100 JFMAM) JASONDJ AVIAM. J ASOND.) AMAM. JASCNDJ
2012 2013 2014
99
2,0
98 1,5
97 F 1,0
'exemple du yen au . o b I|||W‘ B, .m..||||I|.|m|||||||I|...||||I...|]|II.... J o
ey 0 -||||||||m
Japon en 2013 =
94 --1,5

T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sources : RichesFlores Research, Macrobond

https://www.rexecode.fr/ 100



Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

A. linflation par la monnaie

Les différents canaux de transmission

Canal 2 : Le role taux de change
La création monétaire, déprécie le taux de change, ce qui alimente l'inflation

Dépréciation
monnaie
nationale

NA10)
d’'intérét

Inflation
importée

Sortie de Baisse du

capitaux pouvoir
d’achat a

I"étranger
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

A. linflation par la monnaie

Les différents canaux de transmission

Canal 3 : Le role du prix des actifs
La hausse de l'offre de monnaie modifie les logiques d’épargne

I demande
™ offre de d’actifs Mprix des

monnaie financiers, actifs
immobiliers

Hausse du
taux Effet de
d’épargne richesse
positif
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

A. linflation par la monnaie

Les différents canaux de transmission

Canal 3 : Le role du prix des actifs
La hausse de l'offre de monnaie modifie les logiques d’épargne

Comparaisons internationales : Taux d'épargne

EVOLUTION DU PRIX DE L'IMMOBILIER RESIDENTIEL REEL
BASE 100 EN 2015

20% 180 130 base 100 = 4e trimestre 2019

Source : Banque de France

B \__ Royaume-Uni 110
el / 100 France
14%

"‘2 y/ \ 80 Iialie o
9% {7

N g N 60 Services
| o »
4% T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
LU L I LR P UL L L U L UL L 20 Source : BEA
CRl P S R~ gl ol Tl g g 80
19@\1@ A R S R P P R 0 018 201 020 202 022
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2024

E Uni — Etats-Unis ; ‘ -
= Source : lafinancepourtous.com d'aprés OCDE e

Biens durables

S e 160 Etots-Unis -
A\\ 140 Espagne Bl LA
Auem e Biens non aurables
19% 120 Soemadne

L’exe m p | e d e I a fo rte Inflation en rythme annuel, France et pays comparables |

15%.

Consommation effective (en valurne) 15 =65 60

Taux d'épargne (en % du revenu disponible brut) 151 209 187

hausse du taux T France, Insee

N Zone Euro

’ A 10% | |/ Espagne
d’épargne pendant le
confinement .

W~ Etats Unis

0%

_59, |France-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Chapitre 1 : Evolution des prix et inflation

Partie 1 : Définitions, indicateurs et
évolution des prix

I. Définir et mesurer I’évolution des prix

A- Définitions : inflation, désinflation, déflation

B- La mesure de I'évolution des prix

Il. Les principales tendances de I’évolution
des prix depuis le XIXeme siecle

A- Le XIXeme siecle, une relative baisse des prix

B- Le XXeme siecle, une relative hausse des prix

1. La 1° partie du siécle : inflation/déflation

2. La 2¢me partie du siécle : inflation/désinflation

C- Depuis le XXleme, la fin de 'inflation ?

Partie 2 : L'analyse économique de
I’évolution des prix

I. Les conséquences de l'inflation et de la
déflation

A- Les colts et les avantages de l'inflation

B- Les co(its et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
A- Uinflation par la monnaie

B- Linflation par les colts

C- Uinflation par la demande

D- Les facteurs structurels

Partie 3 : Le monde devient-il
inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et
greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
C. Le vieillissement démographique
D. Le retour de la négociation salariale

lll. Un nouveau régime d’inflation?
A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publique
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

B. L'inflation par les colits 2 voir doc. 16

Les chocs d’offre négatifs

La hausse des colts de production diminue l'offre, ce qui alimente l'inflation

i L |
Prix Baisse de |a _ Offre globale 32|
" production, ' J
hausse des
prix Offre globale 4

R

Demande globale

=

4° -
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix

B. L'inflation par les colits 2 voir doc. 16

Il. Les causes de l'inflation

Les chocs d’offre négatifs

Covid 19, confinement, et déstabilisation des chaines de valeur

Graphique 1 : évolution du cours des méetaux

Base 100 en janvier 2020

300
—Aluminium
250 m—Cuivre
200 —fickel
e Plomb
150
100 —Etain
= \linerai de fer
50

=
= 5]
] <]

juil

>‘-=‘5>“'=‘5>“:‘E>"‘=E>
= = = =
imioimicimioimioi

2018 2019 2020 2021 2022

Source : Insee, Indices des prix internationaux des matiéres premiéres importées (en €)

Les pénuries alimentent 'inflation

Les chocs sur I'approvisionnement expliquent pour moitié environ la
hausse de I'inflation dans le secteur manufacturier de la zone euro.

(% de variation de I'inflation attribuable aux chocs sur approvisionnement, 2017-19 f septembre 2021)

République
tchéque

Allemagne
Zone euro
Espagne
France

Italie

0 10 20 30 40 50 60 70

Source : calculs des services du FMIL IM F
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

B. L'inflation par les colits 2 voir doc. 16

Les chocs d’offre négatifs

Les catastrophes naturelles

L'exemple du cyclone
Gamede, 2007, Réunion

.
50°E 52°E 54°E 56°E 58°E B60°E

Source : Gautier et al. (2023), sur la base des données Cross-Calibrated Multi-Platform (CCMP).

Note : vitesse du vent (en métres par seconde en moyenne sur 6h) mesurée au passage du cyclone Gaméde a La

Réunion le 25 février 2007. 1 m/s = 3,6 km/h.

Pont de la riviere Saint-Etienne

Décomposition des effets des catastrophes météorologiques sur les prix a la

consommation dans les DROM Réaction des prix des produits frais aux catastrophes météorologiques dans

les DROM

.
I i
L e L 1
$o £, Sy e
g T D
o 34 -

E\ﬂ

4 0 2 5

1 3 [
Mois depuis une catastrophe météorologique

Source : Gautier et al. (2023)

Source : Gautier et al. (2023)
Note : Les prix des produits frais augmentent de 11 pp deux mois apres la survenance dune catastrophe

Note : décomposition de la réaction des prix & la consommation & des catastrophes météorologigues en

Guadeloupe, Guyane, Martinique et Réunion. météorologique. La zone grisée représente un intervalle de confiance a 95 %.
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

B. L'inflation par les colits 2 voir doc. 16

Les chocs d’offre négatifs

La guerre en Ukraine au début 2022

e {[aWIRENI{W | £ PRIX DU BLE AU PLUS HAUT

Evolution du cours du blé tendre 16 mai 2022
En €uros, par tonne

19 mai 2022

oo | 422,25€ 1200 4¢r janvier 2020 = 100

Gaz naturel

Surlan 1000
+112,5% Electricite
20 mai 2021 800

198,75€ gt il il Sur & mois
s 1 e ) . o/ 600
200 iy I i i +68,4%
| = i - | Sur 1 mois 400

b ' i ’ +17%
dal Juin  Juil  Aocdt Sept. Oct MNov. Déc  Jan. Fév. Mars Avil Mai 200

5 % = mx \

Les principaux pays exportateurs de blé 0

il 2019 2020 2021 2022
&N 2020: e milliandsde S F Source : Sources : Refinitiv, Powernext
1- Russie 101 - Egypt

2-Canada |+ 7.1
3- Etats-Unis 7
4- France [ T¥

5 Ukraine ™ I A 6
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Partie 2 : L'analyse économique de I'évolution des prix
Il. Les causes de l'inflation

B. L'inflation par les colits 2 voir doc. 16

Chocs d’offre négatifs et boucle prix-salaires

'inflation peut devenir durable si une spirale prix-salaire s’enclenche

Hausse des prix

e Spirale Baisse
es marges b A il
des enUeE,ises de l'inflation ~ du pouvoir d'achat

Source : « Inflation et déflation », ABC de I'économie, Banque de France, sept 2019

109



Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

B. L'inflation par les colits 2 voir doc. 16

Chocs d’offre négatifs et boucle prix-salaires

L'inflation peut devenir durable si une spirale prix-salaire s’enclenche

| W Inflation des prix & la consommation de puis 1950 EVOLUTION DU SALAIRE MOYEN ET DU SALAIRE MINIMUM DE 1951 A 198
INDICES BASE 100 EN 1951 (EN EUROS CONSTANTS)

350

~ Salaire moyen net

300
— Salaire minimum net

250

200

150

100
1951 1955 1960 1965 1970 1975 1981

Source: France=Inflation Source : lafinancepourfous.com d’aprés Insee

L'exemple des années 1970
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

B. L'inflation par les colits 2 voir doc. 16

Chocs d’offre négatifs et boucle prix-salaires

L'inflation peut devenir durable si une spirale prix-salaire s’enclenche

M Mous ne pouvons pas continuer
! o N
ey = W

e 4 consommer plus que nous
| jﬁ produisons, a acheter plus gue
. . nous ne vendons a I'étranger.
"‘ ; Depuis trois, guatre ans, la
% France est dans cette situation.
‘ - Il faut que cela change, et vite

Jacgues Delors, 1084

Pour mettre fin a la boucle prix-
salaire, Jacques Delors désindexe
les salaires sur les prix

Le « tournant de la Rigueur » en 1983
Sur la photo, J. Delors (ministre de I'économie et des
finances, F. Mitterrand (pdt), P. Mauroy (18" ministre)

111
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

B. L'inflation par les colits 2 voir doc. 16

Chocs d’offre négatifs et boucle prix-salaires

Linflation peut devenir durable si une spirale prix-salaire s’enclenche

INFLATION GLOBALE
EN %, EN RYTHME ANNUEL

10 ( \ Comparaison de I'évolution de Salaire moyen de France vs Etats-Unis

—— France — Etats-Unis

20000

60000 USA

20000

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Allamagne

EEEN e EESE

Source : lafinancepourtous.com d'aprés Eurostat, OCDE, Bangue du Brésil et Bureau of Lobor Statistics. &

L'exemple du retour de I'inflation en 20227

=> Une boucle qui agit plus aux USA qu’en France ou dans la zone euro
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Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix

Il. Les causes de l'inflation

B. L'inflation par les colits 2 voir doc. 16

Le role des colts salariaux

La loi de baumol (ou la maladie des codts)

U5 LRI

E % 5 & 8 83 3 B 8 § B

W. BAUMOL

(1922-2017) e

Evolution de lndice des prix aux Etats-Unis : les colits médicaux et L=
universitaires ont fortement augmenté, ceux des vétements et des automobiles
sont restés has.

W. BAUMOL (1967), « Macroeconomics of
Unbalanced Growth : the Anatomy of Urban
Crisis »

Hypothese :
Deux secteurs, I'un a productivité
élevée qui est la référence dans
les négociations salariales, l'autre
a la productivité faible (ex.
tertiaire)

La hausse de la productivité dans
le secteur industriel entraine une
hausse de salaire qui contamine
I'ensemble de I'économie, ce qui
alimente linflation dans le
secteur tertiaire, les entreprises
souhaitant préserver leurs
marges.
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ll. Les causes de l'inflation

B. L'inflation par les colits 2 voir doc. 16

Le role des anticipations d’inflation et les prophéties
autoréalisatrices

Anticipations Négociations
d’inflation FIEREIES
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ll. Les causes de l'inflation

C. lUinflation par la demande Zvoir doc. 17, 18, 19

JOHN
MAYNARD
KEYNES

1940 J.M. KEYNES (1883-1946)

« Nous nous étions tellement habitués au probleme du chomage et a I'excés de moyens,
gu’il faut quelque souplesse d’esprit pour adapter notre comportement au probleme de

plein emploi et de capacités désormais insuffisantes pour satisfaire la demande. »
=> 'économie de guerre généere un choc de demande positif qui alimente I'inflation




Partie 2 : L'analyse économique de I’évolution des prix
ll. Les causes de l'inflation

C. L'inflation par la demande 2 voir doc. 17, 18, 19

Les chocs de demande positifs et inflation

Si la demande excede les capacités de production, les prix augmentent

Politiques Hausse des prix des
conjoncturelles de actifs et effets de
relance richesse positif

Hausse des
exportations
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C. L'inflation par la demande Zvoir doc. 17, 18, 19

Les chocs de demande positifs et inflation

L'exemple de la relance américaine pendant la crise du COVID19

en milliards de§ |

2000 | 1900
' 900

' : Mars 2020 Déc 2020 Mars 2021

Planderelance Planderelance Plan de soutien
de Joe Biden

Covid-19 Covid-19

THE AMERICAN RESCUE PLAN

Loi CARES ECoronavirus Aid, Relief, and
Economic Security), promulguée le 27
mars 2020 par D. Trump

Le plan de soutien ARP (American Rescue
Plan) de Joe Biden en 2021 118
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C. L'inflation par la demande 2 voir doc. 17, 18, 19

Les chocs de demande positifs et inflation

L'exemple de la relance américaine pendant la crise du COVID19

Rewenticranngt deppdnibie reel s Et Ui eLaenE Inflation annuelle de base de I''PC : Etats-Unis et OCDE

qwgg:ﬁzmg:omoo Figure « La loi CARE et le

o | Annual core CPlinflation; U.S. versus OECD plan ARP exp“quent
- —— a7 prés de 3 points de
105 | N pourcentage du
100 | : taux d’inflation
% et . observe aux Etats-
w ] Unis au début de
| I T S o | I'année 2022 ».

2019 2020 2021

Remargue : La zone grisée refléte 'écart interguartile pour 'échantillon de F'OCDE.

Note: Shaded area reflects interquartile range for OECD sample.

Source : Tableau de bord des ménages de 'OCDE : comparaisons entre pays.

Soutien

1 ey PN demande

budgétaire disponible

Oscar Jorda, Celeste Liu, Fernanda Nechio, et Fabidn Rivera-Reyes « Why Is U.S. Inflation Higher than in Other Countries ? », 2022 119
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C. L'inflation par la demande Zvoir doc. 17, 18, 19

Les chocs de demande négatifs et déflation

Si la demande est inférieure aux capacités de production, les prix baissent

Prix

Offre globale

-t--fablsedel---po--mmm - o -m- 2
demande !

globale, baisse
des prix

Demande globale

Demande globale

Cuantites
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C. L'inflation par la demande Zvoir doc. 17, 18, 19

Les chocs de demande négatifs et déflation

L'exemple de |la consolidation budgétaire dans la zone euro apres la grande
récession de 2009

PIB effectif [GDP) et PIB potentiel {Potential) de la zone euro révisés par le FMI en 2007, 2011 et 2016. | e A ‘
= rolentissement de croissance effective

I
165

—CDP2007 = = Potential 2007 Désendettement => st
e Chémage durablement |, budgétaire => boisse
155 : Finvestissement et de dlewd => destruction de de Finvestissement ef
s = GDP2011 = = Paotential2011 lo consommtion copital humain de lo consommation
§ 15 T—=—=GDP2016 = = Potential2016
Ll 135 Baoisse de lo croissonce
'E potentielle
= 125 l
1s
Stagnation séculaire
105

T T T e L3 T L} T T T L] L} T T T 1 T 1
20420052006 2007200200920 10201 1201 2201 32014201 5201 6201 7201 8201920202021 | II
Source : Fatas et Summers (2016) |

Baisse des prix

Lawrence Summers et Antonio Fatas « The Permanent Effect of Fiscal Consolidations », NBER, 2016
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C. L'inflation par la demande Zvoir doc. 17, 18, 19

Les chocs de demande négatifs et déflation

L'exemple : le r6le des anticipations dans 'inertie de la déflation japonaise

Evolution des taux d'inflation pour les biens de consommation au Japon
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La déflation japonaise débute dans les années 1990, elle est mutifactorielle : crise
financiere, erreur de politique économique, vieillissement démographique, faible demande
etc. 122
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C. lUinflation par la demande Zvoir doc. 17, 18, 19

Les chocs de demande négatifs et déflation

L'exemple : le r6le des anticipations dans l'inertie de |la déflation japonaise

INFLATION HORS ALIMENTATION ET ENERGIE

INFLATION GLOBALE
EN %, EN RYTHME ANNUEL
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“Source - lafinancepourtous.com d'aprés OCDE ,?.

En 2021, sur la thématique du
retour de l'inflation, le Japon est une
exception notable.
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A

Un constat encore plus marqué si
I’'on prend l'inflation sous-jacente.
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C. lUinflation par la demande Zvoir doc. 17, 18, 19

Les chocs de demande négatifs et déflation

L'exemple : le r6le des anticipations dans l'inertie de |la déflation japonaise

EVOLUTION DES DEPENSES DE CONSOMMATION FINALE AU JAPON
BASE 100 AU PREMIER TRIMESTRE 2017

104

102
100 Une reprise de la
08 consommation inférieure a
%6 son niveau d’avant crise.

94
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Source : lafinancepourtous.com d’aprés OCDE i?
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Les chocs de demande négatifs et déflation

L'exemple : le r6le des anticipations dans l'inertie de |la déflation japonaise
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C. L'inflation par la demande Zvoir doc. 17, 18, 19

Les chocs de demande négatifs et déflation

L'exemple : le r6le des anticipations dans 'inertie de la déflation japonaise

ABENOMICS

For future growth, for future generations,
and for a future Japan.

Malgré les ABENOMICS (politique
économique pronée par Shinzo Abe,
Premier ministre du Japon du 26
décembre 2012 au 16 septembre 2020),
le Japon peine a sortir de la déflation.

Aim to reach

600
tritlion yen GOP
by 2020
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D. Les facteurs structurels

Modalités de
financement de

Degré de concurrence
sur le marché des
biens

Degré de rigidités du
marché du travail

I’économie

VARIATION DU NIVEAU GENERAL
DES PRIX
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D. Les facteurs structurels

Le faible degré de concurrence sur le marché des biens

Thomas Philippon
(1974-)

REVERSAL

I HOW AMERICA e
I GAVE UP ON mmmmm
I FREE MARKETS mmmmm

THOMAS PHILIPPON

2019

Evolution de la concentration aux Etats-Unis et dans I'Union européenne
Indice Herfindahl-Hirschmann*

0.08

0.06

0.04 |

0.02 |

1995 2005 2015

——o—— Union Européenne ——a— FEtats-Unis

* Moyenne (pondérée par les ventes) de I''HH dans les 5 industries américaines les plus concentrées

Source : G. Gutiérrez, T. Philippon, How EU Markets Became More Competitive Than US Markets: A Study
of Institutional Drift. NBER Working Paper n°® 24700, juin 2018.

« de maniere générale, quand on compare deux économies, celle ou |la

concurrence est la plus forte affichera des prix plus bas »
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Partie 3 : Le
monde
devient-il
inflationniste?

Inflation :
un état des lieux mondial

Prévision du taux d'inflation annuel par pays en 2025

B Plusde500% &

W 20,1-50,0 %

M 81-20,0%
2,5-8,0 %

M Moins de 2,5 %

Moyenne annuelle ; prévision réalisée en juillet 2025
Source : Fonds monétaire international (FMI)

statista %a

Dans ses prévisions économiques publiées en juillet 2025, le
FMI note que l'inflation devrait rester nettement supérieure au
taux recommandé de 2 % dans une grande partie du globe

cette année. Le FMI prévoit que linflation mondiale devrait
ralentir a 4,2 % en 2025 (contre 5,7 % en 2024), puis a 3,5%
en 2026.
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l. U'inflation conjoncturelle entre 2021 et 2022

A. linflation post-covid depuis 2020 2 voir doc. 20, 21

Depuis 2020, le retour de l'inflation...

Graphique 1 - Inflation globale et globale hors alimentation et énergie depuis les années 1990

OCDE. taux d'inflation en glissement annuel
OChE

30 b e, Global hors slimantation ot onerge

OCDE, Communiqué de presse, Indice des prix @ lo consommation, Paris 9 janvier 2025, Période
novembre 2024
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Depuis 2020, le retour de l'inflation...

Graphique : Evulutiuq du taux d'inflation
en zone euro et aux Etats-Unis (en

12

10

Derniers poirfls : janvier 2024
]
2005 2007 2009 201 2013 2015 2017 2019 2021

Inflation en zone euro (ICPH) — |nfiation aux Etats-Unis (1P
Inflation sous-jacente en zone euro (IPCH) -----Inflation sous-jacente aux Etats-Unis (IPC)

Source - Eurostaf et BLS.
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Choc d’offre négatif et choc de demande positif

Prix Offre 1

Offre 1

Demande 2

Demande 1

o ———+—+—+—+t++—+t+—t+t++t+ >
Quantite
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Le choc d’offre négatif...

Probleme

Confinement ) o
d’approvisionnement

Allongement des
délais de Hausse de
production et de prix
livraison
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.. et le choc de demande positif

LERERUK A 1AV L8

7 ON VA Pouvoie.
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I E”'TWF it
L 6'0\/09'

Déconfinement
Demande> Hausse de

Offre prix

et plans de
relance
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Reprise économique post-covid et hausse de I'énergie

Prix moyen mensuel du gazole et de l'essence sans plomb 98 en euros constants de 2015
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B. L'inflation due a la crise énergétique amplifiée par la guerre en
Ukraine

Inflation amplifiée par la guerre en Ukraine

La crise en Ukraine fait La Russie est un important
grimper les prix du pétrole fournisseur d’hydrocarbures.
Prix quotidien du baril de pétrole brut (Brent) depuis 1998,
en dollars US* ’OPEP, alliée de la Russie,
10 soutient la hausse des prix du
120 pétroles.

Le boom du pétrole de schiste
américain a limité la flambée
du prix mais ne I'a pas
empéchée.

‘98 ‘00 ‘02 ‘04 ‘06 ‘08 "0 ‘12 14 ‘16 18 20 22
* En date du 22 février (12:00 UTC+1), données préliminaires inclusent. Le Brent
(ou « brut de mer du Nord ») est la référence pour le prix du pétrole en Europe
Sources : U.S. Energy Information Administration (EAI), Oilprice.com 140



Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
l. U'inflation conjoncturelle entre 2021 et 2022

B. L'inflation due a la crise énergétique amplifiée par la guerre en
Ukraine

Inflation amplifiée par la guerre en Ukraine

Prix du gaz naturel en Europe

Evolution des prix sur le marché de référence* en euros par MWh

125 curos
24 février
07h00 GMT
[ ]
45
0! L |
Janv. Fév. Mars Avril Mai Juin Juil. Aolt Sept. Oct. Nov. Déc. Janv. Fev.
2021 2022
*Marché néerlandais TTF
Source : Bleomberg, valeurs a la fermeture, a l'exception du 24 février AFP.

Quels pays européens
dépendent le plus du gaz russe ?

Part des importations de gaz provenant de Russie dans
une sélection de pays d'Europe *

agécin: ¢ I '

ririancie 4~ [ -

Bulgaric w [ /7 %
Stovaquie o N 0 %
Allemagne @ _ 49 %

Italie { D_ 46 %
Pologne w _ 40 %
France () |G 24 »

* 2020 ou derniére année disponible.
Source : Agence de coopération des régulateurs de I'énergie (ACER)

©@O®G statista %a
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
l. U'inflation conjoncturelle entre 2021 et 2022

B. LU'inflation due a la crise énergétique amplifiée par la guerre en
Ukraine

Inflation amplifiée par la guerre en Ukraine

Les sanctions
économiques sur les
importations russes
alimentent la hausse
des prix

Part de la Russie dans le total des importations européennes et part des
importations en provenance de Russie interdites par les sanctions, par produit,
en %

N. B. : 6,9 % des importations de combustibles minéraux sont actuellement
interdites et 78,4 % le seront aprés I'entrée en vigueur fin 2022 de 'embargo sur

90 % du pétrale russe.

|i|]|l|||‘.|l|l|lll|l||Ill.lil.

Source : Cepil

Alternatives

fw<r Economigues
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?

L'inflation est-elle durable et transitoire ?
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B- Les co(its et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
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Partie 3 : Le monde devient-il
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I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?

Il. Les facteurs structurels de 'inflation au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et greenflation

Fossilflation

IDENTIFICATION DES PRIX DU CARBONE EN 2024 ET DES MECANISMES GENERANT DES REVENUS

Canada

Canada, mécanismes provinciaux :

AB  Alberta

CB  Colombie-Britannique

NB  Nouveau-Brunswick

TNL Terre-Neuve-et-Labrador

TNO Territoires du Nord-Ouest €

NE Nouvelle-Ecosse
ON Ontario

(5]

+1
17 SK Saskatchewan
17%

7 aC Québec

Islande
5% %Allemg 2
@m "

Estonie -

Ukraine
-19%

Finlande -17%

Lettonie -8%

Pologne +

Note de lecture

Cette carte présente les prix du carbone ainsi que leur évolution
entre 2023 et 2024. Parmi les 75 instruments de tarification du
carbone (ITC) en place en 2024, 62 ont généré des recettes
pour les gouvernements — ceux qui n'en ont pas généré sont
principalement des systémes d'échange de quotas d’émission
(SEQE) ne prévoyant pas de mise aux enchéres des quotas ou de
mécanisme équivalent.

La carte n'inclut pas les mécanismes entrés en vigueur en 2025 ou
alafin de 'année 2024, notamment le SEQE de I Oregon, ainsi les
taxes carbone de Taiwan, d'lsraél, de Thailande et de I'Etat de
Morelos (Mexique).

Le SEQE national mexicain n’est plus pris en compte, son
opérationnalisation étant suspendue depuis 2023.

Enfin, bien que les premiers permis échangeables du SEQE
australien aient été émis en février 2025, le mécanisme figure sur
la carte, car il est officiellement en place depuis 2016, bien qu'il
n'ait jusque-a généré aucun signal de prix.

Corée du Sud
-10%

Kazakhstan

-16%@

b i Japon
py Massachusetis Ghine I3 -8%
Californie -+ + France @]
-5%
Portugal ,
+49° Saitama
Mexique, mécanismes Espagne ’* > -76%
provinciaux : 3% ﬂm
Tokyo
DG Durango -49% | Mexique 5
GT Guanajuato 3 -8% '31 7% “m
Q0 Querétaro 4% i F
MC Etat de Mexico 24 £ (£P) Licchtenstein poisy
TM Tamaulipas 4% " d
YN Yucatdn % 4|  Dolomdls Indonésie
Y$ Zacatecas ® 8% ' [ 3] 342
Prix mayen en 2024 (in USD/COe), sur : Chine, mécanismes -~ I % Nouvelle-
@@ Marché carbone primaire Chll provinciaux : = Zélande
larché carbone primaire % Uit - i |
@ Marché carbone secondaire? e e \ BEl Pékin 4
: : ) d CHO Chongging M { y
Marché carbone baseline and credits® o ” L 1
FUJ Fujian B 9% \
@ Toss cuthr Argentine GUA Guangdong 824 -33% =y /
Ik Mécanisme n'ayant pas généré pas de revenus en 2024 0 HUB Hubei E % .
Evolution des prix d'une année a I'autre : positive 1" / négative X% Afrique du Sud SHA Shanghai Australie
' évolution est corrigée de I'inflation +15¢ SHE Shenzhen +18
TIA  Tianjin K -28%
" Encheres de quotas émis par I'autorité publique
? Echanges de quotas enire acteurs (autorité publique ne participe pas)
3 Standard d'émissions a respecter par acteur. En cas de dépassement de son standard, I'acteur doit acheter des quotas (éventuellement a I'autorité publique). En dega, il « gagne » des quotas, échangeables sur le marché. @H4CE_

Hausse du prix des
énergies fossiles avec
la généralisation de la
taxe carbone

Emmanuel Combe « Une inflation partie pour durer ? », Les Echos, 7 avril 2022
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
Il. Les facteurs structurels de l'inflation au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et greenflation

Greenflation

INVESTISSEMENTS CLIMAT EM FRANCE
120 o=
s w e A  court terme,
I'investissement dans

100 .
82 g
i o ® O o e = , .
i IeS energles propres
" represente un cout.
20 L.
/ A relativiser par les

] : /

2011 2012 2043 2014 2015 2016 2017 2018 209 2020 2021 2022 2023 2024 2025 effets d’apprentissage

p: données provisgires, estimation en cows d'année BMCE_ I 7 .
nomi

https://www.i4ce.org/publication/panorama-financements-climat-edition-2025/ ef, es R economies

d’échelle a long terme

Milliards d'euros 2024

Emmanuel Combe « Une inflation partie pour durer ? », Les Echos, 7 avril 2022 146



Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
Il. Les facteurs structurels de l'inflation au XXleme siecle

B. La fin de la grande mondialisation commerciale

Le rattrapage de la Chine : la hausse du co(t du travail

$/h

24 -
_ e UsA
20 4 W ':::..--T France

14

121 [ 7o, [

4 4 Alemagne  Amalie Sacudte  Dedad Franca | M;Mﬂ-l.h
#2024 (réollos) #2025 (prévisionnelles)
0 ; : , , ; Hausse médiane prévue des salaires en 2025 @ WTW

2004 2008 202 2004 2020 2024

Source : Tradingeconomics.com, 2017

Figure 1: Evolution comparative du salaire horaire [$/h)
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
Il. Les facteurs structurels de l'inflation au XXleme siecle

B. La fin de la grande mondialisation commerciale

Le retour du protectionnisme

Lancé en 2001, le cycle de Doha
avait pour projet de libéraliser
I’économie mondiale,
notamment de favoriser l'acces
aux marchés des pays riches pour
les produits agricoles des PED.

Cycle de Doha : 'OMC dans l'impasse

le cycle de Doha est considéré comme
« un échec » le 24 juillet 2006 par Pascal
Lamy, directeur général de I'OMC]|

Emmanuel Combe « Une inflation partie pour durer ? », Les Echos, 7 avril 2022 148



Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
Il. Les facteurs structurels de l'inflation au XXleme siecle

B. La fin de la grande mondialisation commerciale

La volonté de relocalisation suite a la pandémie

Les 5 grands avantages de
la relocalisation industrielle

' Résilience | Engagement
_ logistique | RSE/
X ' 4 écologique

Image de
Performance marque/

industrielle Made in

PANDEMIE COVID-19 EN FRANCE LINFO France
VERS LA RELOCALISATION D'USINES SUR LE TERRITOIRE NATIONAL 7

Emmanuel Combe « Une inflation partie pour durer ? », Les Echos, 7 avril 2022 149



Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?

Il. Les facteurs structurels de l'inflation au XXleme siecle

C. Le vieillissement démographique

La seconde transition démographique depuis les années 1960

Ron Lesthaeghe Dirk van de Kaa

Dans Une deuxieme transition
démographique : Population : croissance
et déclin, publié en 1986, ils postulent une
« seconde transition démographique »
observable a partir des années 1960 a
travers la baisse durable de la fécondité,
inférieure a son taux de remplacement
(2,1 dans les PDEM)
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
Il. Les facteurs structurels de l'inflation au XXleme siecle

C. Le vieillissement démographique

Vieillissement et entrée dans une nouvelle ere

TH[ Nous sommes entrés dans une ere ou le
Ageing Societies, Lo . i
BR[AII-“ aning Inequality, vieillissement de |la population dictera ses

and an

Inflation Revival regles. Elle marguerait la fin du processus de

II[M'][iHAPHl[: mondialisation et de la faible inflation.

Charles Goodhar o = |

LUl |—|—| = Nous sommes entrés dans une période faite
~q e de dettes croissantes générant une inflation
plus importante.

2020
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
Il. Les facteurs structurels de l'inflation au XXleme siecle

C. Le vieillissement démographique

Vieillissement démographique et « maladie des colits »

s T PN demande :
‘ dependance de soins T prix

\ )

|
LOI DE BAUMOL

Frein possible : recul de I'age de la retraite et hausse du taux d’emploi (mais sujet politique

sensible) .



Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
Il. Les facteurs structurels de l'inflation au XXleme siecle

D. Le retour de la négociation salariale

La faiblesse du chomage

Le chdmage aux Etats-Unis

Taun mensuel en %

Taux de chémage

i e "-.___\.
Pourcentage de la population active X
: T FER e boit
20 — (CDE Zone euro = Etats-Unis m— Japon . "
15

10

inflation et salmires aux Eyats-Unis

lan-lan-lan-lan-lan-lan-lan-lan-lan-lan-lan-lan-lan-lan-lan-Jan-lan-lan-lan-lan-lan-
05 06 07 08 00 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Source : OCDE (2025)
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
Il. Les facteurs structurels de l'inflation au XXleme siecle

C. Le retour de la négociation salariale

Des pénuries d’emplois
o TOP 10 des métiers les plus recherchés en

UN PROJET D’EMBAUCHE SUR DEUX France, 2025
JUGE DIFFICILE EN 2025

e‘ 24 millions de projets de

recrutement
-12,5% par rapport a 2024

50,1% des projets d’'embauche

sont jugés difficiles par
les employeurs

-7.3 points par rapport a 2024

Statistiques France Travail 2025
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
Il. Les facteurs structurels de l'inflation au XXleme siecle

C. Le retour de la négociation salariale

Inversement du rapport K/L et reprise des négociations salariales

Les employés continuent de démissionner pour de
Th e K« b i g q u it » a u X U SA meilleurs salaires et avantages sociaux. Un nombre record
de 4,5 millions d'employés américains ont quitté leur
~ R |

emploi en novembre. Une enquéte menée par un site de
recherche d'emploi a révélé que prés des 3/4 des
employés a temps plein pourraient faire de méme au cours
de 2022.

La grande démission continue de toucher les Etats

VIDEO EnVOVé SpéCiaI (1’34'3’30) : -:-:msid:éraiziemen! répandu avec la pandémie de L'e_wid-li\l*fr_éurilit”;Eiérh;raef;;:ig-:téoj
https://www.francetvinfo.fr/monde/usa/video-usa-1a- |emonde fr, 07 Janvier 2022
grande-demission_4922617.html 155



Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
Il. Les facteurs structurels de l'inflation au XXleme siecle

C. Le retour de la négociation salariale

Inversement du rapport K/L et reprise des négociations salariales

The « big quit » arrive en Europe, la négociation salariale
pousse les salaires a la hausse

Les salaires accélérent en zone euro
Variation sur un an des salaires dans les offres d'emploi sur Indeed au 31 oct. 2022

grande démission ou recherche d'un weeillewr emploi

=== yariation sur 1 an === variation sur 1 an (moy. mob. 3 mois)

Allemagne Espagne France
6% 6%

8% 8%
4% 4% 4%
0% 0% 0%
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
Irelande Italie Pays-Bas

6% 6% 6%
4% 3% 4%
2% 0% 2%
0% -3% 0%

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Source: Indeed Wage Tracker (github.com/hiring-lab/indeed-wage-tracker)
d ées sont les médianes des variations mensuelles sur un an ds lai

Les données sol E es salaires dans les offres L] d d
par intitulé de poste, région et type de salaire (horaire, mensuel et annuel) pour chaque pays. 'n ee

VIDEO Bande annonce du documentaire « Rupture » (2021) :

https://www.youtube.com/watch?v=d0I1YyxC2m8&t=32s e



Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
Il. Les facteurs structurels de l'inflation au XXleme siecle

« ces quatre facteurs structurels (parties A a
D) laissent a penser que le retour d’une

inflation durable et plus forte, s’il n’est pas
certain, constitue néanmoins un scénario
crédible ».

« Une inflation partie pour durer ? », Les

Emmanuel COMBE Echos, 7 avril 2022
(1968-)

D’un c6té, un « risque de dérive inflationniste » n’est pas
a écarter, du fait des facteurs structurels mis en évidence
également par E. Combe, mais d’un autre coté, « I'exces

d’épargne reflétant la perte de confiance en lavenir
limite les tensions inflationnistes ».

« Linflation : phénomene durable ou transitoire ? Un
apercu historigue pour comprendre le temps présent »,
2022

Jean-Luc Gaffard
Economiste a
I'OFCE
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Partie 1 : Définitions, indicateurs et
évolution des prix
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A- Définitions : inflation, désinflation, déflation

B- La mesure de I'évolution des prix

Il. Les principales tendances de I’évolution
des prix depuis le XIXeme siecle

A- Le XIXeme siecle, une relative baisse des prix

B- Le XXeme siecle, une relative hausse des prix

1. La 1° partie du siécle : inflation/déflation

2. La 2¢me partie du siécle : inflation/désinflation

C- Depuis le XXleme, la fin de 'inflation ?
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I. Les conséquences de l'inflation et de la
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
lll. Un nouveau régime d’inflation?

A. La fin d’un régime d’ultra-faible inflation

La fin de l'inflation des années 2000-2020

Graphique 1 - Inflation globale et globale hors alimentation et énergie depuis les années 1990
OCDE, taux d'inflation en glissement annuel

OCDE

m— 37 b = - Glabal hars shimantation ot onarpe

OCDE, Communiqué de presse, Indice des prix d lo consommation, Paris 9 janvier 2025, Période de référence :
novembre 2024 \ ) \ )

f

2000-2020 : inflation =2% Depuis 2021 :
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
lll. Un nouveau régime d’inflation?

A. La fin d’un régime d’ultra-faible inflation

Depuis 2021, une inflation sous-jacente sur un trend plus

haut que précédemment

Graphique 1 - Inflation globale et globale hors alimentation et énergie depuis les années 1990
OCDE, taux d'inflation en glissement annuel

%

OChE

30 b = (G fabi@l hars alimantation ot onerge

11 ) s -I_l"_ -\-\.“"
-. M\.-“'.-' - ﬁq\‘-%
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OCDE, Communiqué de presse, Indice des prix d lo consommation, Paris 9 janvier 2025, Période de référence :
novembre 2024 \ ) \ )

f

2000-2020 : inflation sous jacente <2% Depuis 2021 : > 2%
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
lll. Un nouveau régime d’inflation?

A. La fin d’un régime d’ultra-faible inflation

Le resserrement monétaire

Evolution des taux directeurs et des bilans

Graphique : Evolution du taux d'inflation
de la BCE et de la Fed

en zone euro et aux Etats-Unis (en %)

12

10

Derniers points : janvier 2024

-4
2005 2007 2008 2011 2013 2015 2017 2018 2021 2023

a - ] I [
1 Derniers points : T1 2024 pour les taux directeurs ; T4 2023 pour les bllans 10
2003 2005 2007 2008 2011 2013 2015 2017 2018 2021 2023

Taux de facilité de dépdtde la BCE w=Tayx cible de la Fed (EFFR)
Bilan BCE {ech. droite) +»++«Bilan Fed (ech. droite)

Sources  Refinitiv, BCE, Fed, Ewrostat et BEA.

resserrement monétaire depuis 2022 ‘

——Inflation aux Etats-Unis (IPC)
Inflation sous-jacente en zone euro (IPCH) - Inflation sous-jacente aux Etats-Unis (IPC)

Inflation en zone eura (ICPH)

Source - Eurostat et BLS.

Recul de l'inflation globale et
sous-jacente
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?

lll. Un nouveau régime d’inflation?

A. La fin d’un régime d’ultra-faible inflation

Le resserrement monétaire

Graphique : Evolution du taux d'inflation

12

en zone euro et aux Etats-Unis (en %)

10

4N /\N’W\J »y
y |

Derniers points : janvier 2024

4
2005 2007 2008 201 2013 2015

2007 2018 2021 2023

Inflation en zone eura (ICPH) ——|nflation aux Etats-Unis (IPC)
Inflation sous-jacente en zone euro (IPCH) -----Inflation sous-jacente aux Etats-Unis (IPC)

Source - Eurostat ef BLS.

Fin 2023, I'inflation sous-jacente
et globale passent juste en
dessous de 4%, avec une
inflation sous-jacente
supérieure d’environs 1 point
pour les deux. Signes de la
stabilisation des prix de
I’énergie et des denrées
alimentaires (inflation qui était
due aux exces de liquidités)

163



Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
lll. Un nouveau régime d’inflation?

A. La fin d’un régime d’ultra-faible inflation

Le resserrement monétaire

Graphique : Evolution du taux d'inflation

en zone euro et aux Etats-Unis (en %)
12

o L'inflation sous jacente est
sur un trend de 3-4% dans la
zone euro et aux USA, ainsi
que dans I’'OCDE contre

i W environs 1-2% pour les deux
0 W L 1 premiéres décennies des

2 V années 2000.

Derniers points : janvier 2024

]
2005 2007 2008 2011 2013 2015 2017 2018 2021 2023

Inflation en zone eura (ICPH) ——|nflation aux Etats-Unis (IPC)
Inflation sous-jacente en zone euro (IPCH) -----Inflation sous-jacente aux Etats-Unis (IPC)

Source - Eurostat ef BLS.
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des prix depuis le XIXeme siecle

A- Le XIXeme siecle, une relative baisse des prix

B- Le XXeme siecle, une relative hausse des prix

1. La 1° partie du siécle : inflation/déflation

2. La 2¢me partie du siécle : inflation/désinflation

C- Depuis le XXleme, la fin de 'inflation ?

Partie 2 : U'analyse économique de
I’évolution des prix

I. Les conséquences de l'inflation et de la
déflation

A- Les colts et les avantages de l'inflation

B- Les co(its et les avantages de la déflation

Il. Les causes de l'inflation
A- Uinflation par la monnaie

B- Linflation par les colts

C- Uinflation par la demande

D- Les facteurs structurels

Partie 3 : Le monde devient-il
inflationniste?

I. Uinflation conjoncturelle entre 2021
et 2023

A. Uinflation post-crise COVID depuis 2020

B. LUinflation due a la crise énergétique amplifiée
par la guerre en Ukraine en 2022

Il. Les facteurs structurels de lI'inflation
au XXleme siecle

A. Transition climatique : fossilflation et
greenflation

B. La fin de la grande mondialisation commerciale
C. Le vieillissement démographique
D. Le retour de la négociation salariale

lll. Un nouveau régime d’inflation?
A. La fin d’un régime d’utra-faible inflation

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles
modalités de I'action publigue
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
lll. Un nouveau régime d’inflation?

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles modalités de I'action publique

Nouveau régime d’inflation par rapport au début du XXleme siecle

« Il est tres probable que I'inflation de la zone euro reste
durablement supérieure a 'objectif d’inflation de 2 % de la
Banque centrale européenne (BCE) » Lemonde.fr « « Comment
les politiques économiques peuvent-elles réagir a une inflation
qui ne baisserait pas en dessous de 3 % ? », 15 juillet 2023

Patrick ARTUS
(1951-)
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
lll. Un nouveau régime d’inflation?

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles modalités de I'action publique

Nouvelles modalités de I’action publique

« Lenjeu est d’empécher I'économie de basculer d’un régime
de basse inflation a un régime de forte inflation, d’'une
inflation structurelle a une inflation globale qui serait hors de
controle ». Cela requiert de considérer que l'inflation n’a pas
pour cause unique le conflit K/L en raison de la boucle prix-
salaire, et donc gu’une politique de lutte contre l'inflation ne

Jean-Luc Gaffard se réduit pas a la politique monétaire de rigueur.
Economiste a
I"'OFCE Selon Jean Luc Gaffard, Mauro Napoletano, Francesco

Saraceno, dans un article de 'OFCE « inflation, changement

structurel, et conflit de répartition, enseignements pour la
politique économique » (2024)

167



Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?

lll. Un nouveau régime d’inflation?

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles modalités de I'action publique

Nouvelles modalités de I’action publique

=l critique la théorie monétariste
Deux références :
M. Friedman, 1968

P. Cagan, sur la boucle prix-salaire (1956) « The
Jean-Luc Gaffard ‘ D . fh nflati X
Economiste a monetary Dynamics or Ryper Inflation
I’OFCE

Tx chdmage < Négociation

Hausse des ‘ 2 prix

salaires

Tx naturel salariale




Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
lll. Un nouveau régime d’inflation?

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles modalités de I'action publique

Nouvelles modalités de I’action publique

=> Il critique la théorie monétariste qui influe sur I'action
publigue a court terme en recommandant des
politiques conjoncturelles de rigueur

DISCOURS des dirigeants des BC : « Nous avons besoin d'une
augmentation du chomage, d'un ralentissement du marché pour
[P -Saiitly combattre l'inflation », J Powell, Président de la FED depuis 2018-
Economiste 3 09/2022). "ll n'y a pas de méthode indolore pour faire baisser
'OECE l'inflation«

"Nous augmentons les taux d'intérét et nous les augmenterons
encore, a un rythme soutenu, jusqu'a ce qu'ils soient a un niveau qui
assure un retour rapide de l'inflation a notre cible a moyen terme de
2%", C. Lagarde, 23 décembre 2022




Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
lll. Un nouveau régime d’inflation?

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles modalités de I'action publique

Nouvelles modalités de I’action publique

= Il critique la théorie monétariste qui influe sur I'action
publique a long terme

Pour juguler 'inflation structurelle, la théorie

dominante recommande des politiques structurelles

(politique de 'offre)

Jean-Luc Gaffard
Economiste a
I’OFCE
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
lll. Un nouveau régime d’inflation?

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles modalités de I'action publique

Nouvelles modalités de I’action publique

—>Face a I’hétérogénéité des marchés et des acteurs de
I’économie liés aux changements structurels favorisés
par la transition digitale et écologique, il
recommande de mobiliser plusieurs instruments tant
au niveau macro que microéconomique en suivant le
principe « one size does not fit all »

Jean-Luc Gaffard
Economiste a
I’OFCE
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Partie 3 : Le monde devient-il inflationniste?
lll. Un nouveau régime d’inflation?

B. Nouveau régime d’inflation, nouvelles modalités de I'action publique

Nouvelles modalités de I’action publique

Un objectif, des instruments multiples :

» Un politique monétaire moins macro, plus sélective en lien
avec la transition écologique

» une gouvernance plus élargie pour répondre au conflit de
répartition

_ » Une réforme du systéme financier afin d’orienter les

Jean-Luc Gaffard capitaux vers les investissements de longue durée

'fconomis"e a » Des politiques industrielles et politiques de la concurrence

FOFCE qui contrarient les comportements de rente

=> Remettre sur le devant de la scene l|'articulation entre politigue monétaire et politique
budgétaire, entre politiques conjoncturelles et politiques structurelles qui sont toutes des

politiques actives 172



Conclusion

Le XXleme siecle, un nouveau régime d’inflation ...

L'INFLATION A DIMINUE PLUS QUE PREVU EN FEVRIER AUX USA :
Q L'INFLATION DANS L'UNION EUROPEENNE
— Inflation nominale — Inflation sous-jacente EN %
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Conclusion

... dans un monde nouveau

ENJEUX GEOPOLITIQUES




