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La phase actuelle d’inflation élevée touche I’ensemble des pays
européens. Mais tous ne sont pas dépendants de la méme maniére
des importations des produits dont les prix ont le plus augmente.
Aussi, face au risque d’une récession, le remede contre cette
inflation ne saurait privilégier la hausse des taux d’intéreét.

‘inflation est de retour en Europe, avec les hausses de prix les plus
Lélevées depuis plusieurs décennies. En juin 2022, Christine
Lagarde, la présidente de la Banque centrale européenne (BCE),
confiait devant un public de banquiers centraux que la politique
monétaire, dans le contexte inflationniste actuel, était plus proche
d’un art que d’une science ™. On peut sans doute dire la méme chose
de la politique économique menée plus généralement pour lutter
contre l'inflation en Europe. D’abord parce que les appareils

statistiques présentent quelques insuffisances. Ensuite du fait des
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politiques économiques hétérodoxes actuelles qui remettent en
question nombre d’idées regues en science économique, sur les plans

tant budgétaire que monétaire.

UN PREMIER REGARD SUR L'INFLATION EUROPEENNE

En novembre 2022, le taux d’inflation annuel dans la zone euro était
de 10 %™ alors que Finflation concernant 'énergie frolait 35 % et celle
de l'alimentation 14 %. Ainsi les contributions de I'énergie et de
I'alimentation composaient-elles la moitié de I'inflation totale :
I'inflation « sous-jacente », qui exclut les prix de I'énergie et de
lalimentation, atteignait 5 % sur un an. L'inflation actuelle en Europe
ne correspond donc pas au schéma type des manuels d’économie, qui
définissent 'inflation comme un phénomene généralisé de hausse des

prix (et des salaires).

L’hétérogénéité de I'inflation en Europe a également été beaucoup
commentée, faisant en particulier craindre une forme de divergence
entre les différents pays de la zone euro. En novembre 2022,
I'inflation dépassait 20 % dans les pays Baltes (Lettonie, Estonie,
Lituanie), tandis qu’elle était égale a 7 % environ en Espagne, en
France ou au Luxembourg. Ces taux d'inflation différentiés résultent
d’abord de mix énergétiques trés hétérogénes selon les pays, un
élément prévisible étant donné que la politique énergétique demeure
de la compétence des Etats européens, conformément a Iarticle 194
du traité sur le fonctionnement de 'Union européenne (TFUE Bh Ces
diftérences de mix énergétiques induisent une dépendance plus ou
moins prononcée au gaz et au pétrole en particulier, dont les prix
sont tres variables, ce qui explique en grande partie 'hétérogénéité
des taux d’inflation. On observe le méme phénomene pour les biens
alimentaires, a la fois parce que la dépendance aux matieres

premieres varie d'un pays a l'autre, et parce que les négociations entre



industriels et grande distribution ne sont pas organisées de la méme
maniere dans tous les pays. L'énergie et 'alimentation expliquent
pour I'essentiel la divergence entre les taux d’inflation en Europe.
Hors énergie et alimentation, au regard de 'ensemble des pays
européens et de leur poids économique, la disparité des taux

d’inflation sous-jacente n’est pas 4 un niveau historiquement élevé .
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L’INFLATION EN TROMPE-L'EIL

Apres avoir présenté ces quelques faits, il faut se hater d’émettre
quelques réserves a propos de leur interprétation. D’abord, l'appareil
statistique présente des insuffisances qu’il faut garder en téte : les

statistiques au sujet de I'inflation ne sont pas toujours harmonisées



au niveau européen, et 'évolution du pouvoir d’achat des ménages
dépend autant de l'inflation que de celle des revenus nominaux, alors
que ne pas tenir compte des deux a la fois est un biais courant, pour

ne pas dire arbitraire (voir Zoom, p. 67).

Ensuite, il importe de se méfier des analyses partielles qui reposent
sur les seules mesures d’inflation, a cause des mécanismes
d’indexation des revenus que l'inflation déclenche automatiquement
et quil faut prendre en compte. A titre d’exemple, une récente étude
de I'Insee ™ fournit une analyse permettant d’estimer les effets par
déciles de I'inflation énergétique ainsi que les effets distributifs du
bouclier tarifaire mis en place en France. Aussi détaillée soit-elle en
termes de mesure de I'inflation directe et indirecte, cette étude est
partielle, car elle étudie I'inflation sans tenir compte de 'évolution des
revenus. Elle montre en particulier que I'inflation est relativement
plus élevée pour les ménages les plus modestes. Ce constat,
généralisable au niveau européen, fait consensus, comme l'illustre un
article du FMI ' ou une étude de TOFCE i partir des enquétes
européennes sur le budget des ménages .. Par voie de conséquence,
les mesures de blocage des prix décidées par de nombreux
gouvernements, tel le bouclier tarifaire qui limite la hausse du prix du
gaz et de I'électricité, diminuent I'inflation subie par les ménages les

plus modestes.

Sur ce point, il est problématique que les études qui dans leurs
analyses occultent les revalorisations salariales via les mécanismes
d’indexation ne rendent pas totalement compte de I'évolution du
pouvoir d’achat. En effet, comme I'a montré une autre étude de
PInsee, en 2017 ™ deux ans aprées un choc d’'inflation uniforme, les
ménages les plus pauvres sont en réalité ceux a qui l'inflation fait
perdre en proportion le moins de pouvoir d’achat par le jeu de

Iindexation des prestations sociales et du salaire minimum.



Cela améne a nuancer les résultats de I'étude sur le bouclier tarifaire
citée plus haut : en croisant les résultats de ces deux études, on en
conclut que les plus modestes sont relativement mieux protégés de
I'inflation importée en France, une fois prises en compte les
indexations de leurs prestations sociales et du Smic. L'effet
redistributif du bouclier tarifaire est donc ambigu : I'inflation affecte
relativement peu les plus modestes, et bien davantage les classes
moyennes inférieures, apres mécanismes d’'indexation. De sorte que
le bouclier tarifaire était surtout destiné a profiter a cette derniere

catégorie.
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Les insuffisances de ’appareil statistique européen

L'inflation renaissante a amené a quelques découvertes



inattendues : les statistiques européennes ne sont pas toujours
harmonisées, méme quand elles sont censées I'étre. Dans
I'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) publié
par Eurostat et utilisé par la BCE dans la conduite de la politique
monétaire, I'indice des prix pour le gaz domestique n’est pas
mesuré de la méme maniere dans tous les pays européens. Aux
Pays-Bas, par exemple (mais aussi dans d’autres pays si 'on en
croit 'institut statistique néerlandais), on calcule I'inflation a
partir des changements de prix sur les nouveaux contrats de
gaz, ce qui conduit a surestimer I'inflation par rapport aux pays
ot 'on pondere 'évolution des prix par la part des contrats qui
sont effectivement renouvelés chaque mois. Cela signifie que
I'inflation est surestimée dans les pays appliquant cette
premiere méthode et que les données européennes ne sont,
hélas, pas comparables.

La crise actuelle a aussi permis de prendre conscience du fait
que la mesure de I'inflation répondait aussi a des conventions
qu’il faut garder en téte : lorsqu'un dispositif de « remise
carburant » est généralisé a 'ensemble de la population, les
instituts de statistiques enregistrent une baisse des prix pour le
consommateur mais ne comptabilisent pas cette remise comme
une augmentation de son revenu nominal. En revanche, ce n’est
pas le cas si une partie de la population est exclue d'un tel
dispositif d’aide, méme sil'aide est versée a une tres grande
partie de la population. Dans ce cas, c’est le revenu nominal qui
augmente, alors que le niveau des prix est resté constant, le
pouvoir d’achat du revenu disponible demeurant ainsi le méme
que dans la situation précédente. De surcroit, les statistiques sur
ces dispositifs d’aide ne sont pas disponibles en temps réel au
niveau européen, de sorte qu’il est difficile d’avoir une vision
harmonisée de I'évolution du pouvoir d’achat a I'échelle de 'UE.

Pour résumer, s’en tenir a la seule mesure de I'inflation ne suffit



pas, car I'évolution du pouvoir d’achat des ménages dépend

autant de l'inflation que de celle de leurs revenus nominaux.

— Frangois Geerolf

L’ART DE LA POLITIQUE BUDGETAIRE

Nonobstant ces problémes de mesure et de diagnostic, que faire
contre I'inflation ? La situation présente plonge la « science
économique » dans 'embarras a plus d’'un titre. D’abord parce que la
politique budgétaire expansionniste est actuellement utilisée pour
faire diminuer 'inflation, ce qui est un premier paradoxe : en
Espagne, on subventionne I'achat de gaz pour les centrales
électriques, ce qui réduit le prix de I'électricité produite par tous les
moyens de production (puisque la derniere centrale électrique
sollicitée, en général au gaz, détermine le prix) et diminue l'inflation
énergétique subie par les consommateurs comme par les entreprises.
On baisse également la TVA sur les produits de premiere nécessité.
En France, on bloque les tarifs régulés du gaz et de I'électricité, avec
une compensation des distributeurs. Dans d’autres pays européens

comme 'Italie, on baisse les impdts sur les produits énergétiques.

JEROME POWELL, PRESIDENT DE LA
RESERVE FEDERALE DES ETATS-
UNIs (FED), PENDANT LA
CONFERENCE DE PRESSE DU 21
SEPTEMBRE 2022
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On remarque un autre paradoxe : que 'Europe est en phase de 9
ralentissement économique, et que certains pays européens

pourraient se trouver en récession en 2023, alors méme que l'inflation

resterait 2 un niveau élevé, une situation connue sous le vocable de

« stagflation ». Dans ces conditions, faut-il penser que la demande est

trop élevée, et chercher a ralentir 'économie au moyen de politiques

budgétaires et monétaires moins expansionnistes ? D’un autre coté,

une telle préconisation ne serait-elle pas contradictoire alors méme

que le chdmage pourrait grimper cette année et que le pouvoir d’achat

est d’'ores et déja en chute libre (la hausse des prix étant plus rapide

que celle des salaires...) ?

La question qui revient de maniére lancinante est celle de la courbe de 10
Phillips, qui prétend établir un lien étroit entre excés de demande (ou

chomage faible) et hausse de I'inflation. Cette loi implique que la

seule maniere de contenir 'inflation serait de faire s’accroitre le

chomage. On a pourtant des raisons de douter de la fiabilité de cette

loi de Phillips (voir Zoom, p. 69), d’autant plus qu’ Alban -William

Phillips, son inventeur, ne semblait pas y croire vraiment lui-méme,

et la décrivait comme « un travail vite fait et mal fait, en seulement un

week-end ¥ ». Des recherches récentes montrent d’ailleurs que la

courbe de Phillips n’a toujours été observée quen changes fixes,

comme c’était le cas pour le Royaume-Uni entre 1861 et 1913 sous



I'étalon-or, ou encore pour les Etats-Unis lors de la Grande
Dépression des années 1930. La sortie des Etats-Unis du systéme de
Bretton Woods, en 1971, coincide d’ailleurs avec la disparition de la
courbe de Phillips " Dans ce contexte, compter sur une récession
mondiale pour faire baisser I'inflation, étant donné les incertitudes

que cela comporte, semble étre un pari risqué.

ZooOM

La courbe de Phillips : faut-il nécessairement une hausse du
chomage pour faire baisser I'inflation ?

La courbe de Phillips, mise en évidence en 1958 par 'économiste
néo-zélandais Alban William Phillips dans un article de
recherche fondé sur la situation britannique entre 1861 et 1913,
établit une relation entre inflation des salaires nominaux et
chomage, devenue par la suite une relation entre inflation des
prix et chomage. Pour les économistes néo-keynésiens, cette
relation démontre qu’il existe un arbitrage entre chdmage et
inflation, et que la seule maniere de faire vraiment baisser
I'inflation est de déclencher une récession, laissant ainsi
s’accroitre le chomage. Une des maniéres de procéder est, par
exemple, de mener une politique macroéconomique (budgétaire
ou monétaire) plus restrictive. L’esprit de cette théorie est bien
résumé par le président de la Réserve fédérale des Etats-Unis,
Jerome Powell, lors d’'une conférence de presse en septembre
2022 : « Nous avons besoin d’'une augmentation du chomage,
d’un ralentissement du marché du travail. »

En réalité, les fondements empiriques de la courbe de Phillips
n’ont cessé d’étre remis en question depuis la publication de cet
article. La « stagflation » des années 1970-1980, qui avait vu la
coexistence d’inflation et de chomage, en est sans doute

I'illustration la plus célébre. En dehors de la stagflation des



années 1970, la courbe de Phillips n’a cessé de décevoir: ala fin
des années 1990, la baisse du chdmage aux Etats-Unis, alors
autour de 4 %, ne s’est pas accompagnée d'inflation, pas plus que
celle constatée juste avant la pandémie de Covid-19, faisant
tomber le chomage a 3,5 %. Dans le sens inverse, la grande crise
financiére de 2007-2009 ne s’est pas accompagnée de déflation
comme ce fut le cas lors de la Grande Dépression des années
1930.

Certains économistes ont tendance a voir dans I'inflation
actuelle une preuve de la renaissance de la courbe de Phillips,
apres des années d’hibernation, et tentent de la réhabiliter. Leur
diagnostic est quune inflation trop élevée est la preuve que le
niveau de demande est trop important, ce qui aboutit a des
revendications salariales trop fortes. Pour eux, le seul moyen de
diminuer I'inflation serait ainsi de passer par une récession ; et
I'inflation actuelle serait bien la preuve que le chomage est trop
faible. Etant donné les échecs passés de la courbe de Phillips, et
le fait que les pressions salariales ne semblent pas étre a la
source de I'inflation actuelle (au contraire, les salaires nominaux
augmentent pour compenser en partie la hausse des prix), il

convient sans doute de rester prudent dans son maniement.

— Frangois Geerolf

Pour certains observateurs, le taux historique d’inflation sous-jacente
en Europe, atteignant 5 % en novembre 2022, témoignerait d’'une
véritable « surchauffe » de '’économie. Il serait bien la preuve que le
déséquilibre offre-demande n’est pas spécifique aux secteurs
énergétique et alimentaire. En réponse a ces observations, il ne faut
pas perdre de vue le fait que l'inflation sous-jacente augmente
mécaniquement via le jeu des consommations intermédiaires, sous le
double effet de la hausse des prix de I'énergie et de 'alimentation. En

effet, énergie est utilisée directement dans la production de nombre

11



d’autres produits de consommation courante : ainsi le prix des
voyages en avion dépend-il directement du cotit du kéroséne, de
méme que I'hotellerie et la restauration font face a des factures
énergétiques et alimentaires importantes, quelles amortissent en
partie en augmentant leur prix de vente des prix de vente. La hausse
des prix alimentaires elle-méme résulte de la hausse des prix des
matieres premieres (engrais, fabriqués a partir de gaz) et de I'énergie
(impliquant une surenchere du cotit du transport, de la réfrigération
ou de la cuisson, du pain par exemple). Une autre cause de
Paugmentation de I'inflation sous-jacente est I'existence de nombreux
mécanismes automatiques d’indexation dans 'économie, par
exemple sur les loyers (ou les péages autoroutiers). La hausse des prix
de I'énergie amene donc mécaniquement a la diffusion de l'inflation
via les mécanismes d’'indexation, sans que 'augmentation des prix de
ces biens ne refléte nécessairement un excés de demande par rapport
aloffre. Enfin, 'augmentation de l'inflation sous-jacente peut
également s’expliquer par I'indexation des salaires : en France, le
Smic est indexé sur I'inflation, ce qui peut contribuer a une
augmentation du prix des services a domicile ou encore de la
restauration et de I'hotellerie — une tendance qui touche tous les
secteurs employant beaucoup de personnel rémunéré au Smic. Bien
évidemment, ces mécanismes d’indexation différent grandement
d’'un pays européen a l'autre, et il faut en avoir une connaissance
minutieuse pour ne pas aboutir a des diagnostics erronés. Comme
cela a été évoqué, concernant les aides au pouvoir d’achat et la mesure
des indices de prix, la collecte systématique de données au niveau

européen laisse a désirer.

UN EXEMPLE DE CONSOMMATION
INTERMEDIAIRE ACCROISSANT
L’INFLATION SOUS-JACENTE : LA
CUISSON DU PAIN DONT LE COUT
S’AJOUTE A CELUI DES MATIERES



PREMIERES

— DEPARTEMENT DES YVELINES/FLICKR/CC
BY-ND 2.0

Parallélement a la politique budgétaire expansionniste cherchant a
limiter I'inflation, d’autres mesures de politique économique prises
par les décideurs européens face a ce phénomeéne ne figurent pas non
plus dans les manuels d’économie standards. Les gouvernements
européens semblent d’ailleurs avoir répondu a l'urgence en déployant
tout un ensemble de mesures censées résoudre les problémes qui
avaient été identifiés antérieurement. Ainsi, le gouvernement
francais a concentré ses efforts sur la diminution de I'inflation,
espérant éviter ainsi des revalorisations salariales et la résurgence de
« boucles prix-salaires ». Le Gouvernement a encouragé les primes,
via des dispositifs fiscaux, pour tenter de limiter 'augmentation des
salaires et de regagner en compétitivité. Le « bouclier tarifaire » avait
également pour but de jouer sur le pouvoir d’achat des ménages. Il a
notamment permis d’éviter une flambée des prix de I'énergie qui
avait été a la source de la crise des « gilets jaunes ». En contrepartie, le
Gouvernement a perdu en marges de manceuvre budgétaires pour
aider les entreprises. Le contexte historique (le souvenir des gilets

jaunes) aussi bien que politique a donc beaucoup compté dans la
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définition des politiques budgétaires frangaises en réponse a
I'inflation. Le gouvernement allemand a, quant a lui, opté pour une
politique de 'offre différente, bien plus importante et peut-étre plus
directe, qui ne passe pas par la politique salariale, mais par des aides
bien plus généreuses visant a alléger les factures énergétiques des
entreprises (notamment dans I'industrie). Par ailleurs, la coalition
gouvernementale, incluant les Verts, a décidé de distribuer des
tickets a 9 euros par mois permettant de voyager dans la quasi-
totalité des transports publics locaux et régionaux partout dans le
pays — une mesure qui a 'avantage d’allier soutien au pouvoir d’achat
et incitation aux économies d’énergie. La encore, le contexte politique

a beaucoup joué.

L’ART DE LA POLITIQUE MONETAIRE

Comme la politique budgétaire, la politique monétaire n’a d’effet que
sur 'inflation endogéne des pays. Elle ne peut lutter contre
Pappauvrissement qui résulte de I'inflation importée (exogene),
laquelle doit étre prise en charge soit par les ménages, soit par les

entreprises, soit par I'Etat.

Contrairement 3 une idée regue parfois entretenue par les banquiers
centraux eux-mémes, la banque centrale ne peut en effet lutter que
contre I'inflation endogéne (qui aboutit a des redistributions de
pouvoir d’achat entre agents domestiques), et non contre 'inflation
importée (exogene). Or I'inflation endogéne ne se traduit pas
forcément par une perte de pouvoir d’achat pour tout le monde,
contrairement a l'inflation importée. Pour la méme raison, I'inflation
endogene n’a d’ailleurs pas forcément les mémes effets redistributifs
que l'inflation importée : si I'inflation importée touche davantage les
plus pauvres (hors mécanismes d’'indexation), cela est moins évident

pour I'inflation endogéne, laquelle ne présente pas que des
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inconvénients. Davantage d'inflation endogene permet, par exemple,
de diminuer le poids des dettes publiques et de favoriser plus

s 2 ,1.* 7 . 11
généralement les débiteurs par rapport aux créanciers ™.

Dés lors, est-il 1égitime de tenter de lutter contre I'inflation
endogene ? C’est en tout cas I'avis de la plupart des économistes
d’aujourd’hui. On doit a Karl Otto Pohl, ancien président de la
Bundesbank, la Banque fédérale d’Allemagne, la métaphore du

« dentifrice » : « L'inflation, c’est comme la pate dentifrice : une fois
qu'elle est sortie du tube, il est impossible de I'y faire rentrer ; ainsi, il
vaut mieux ne pas appuyer trop fort sur le tube. » Cette maxime
inspire beaucoup les banquiers centraux, qui veulent empécher que
deux mécanismes par lesquels I'inflation s’auto-alimente ne se
mettent en marche : d’'une part, la « spirale prix-salaires », d’autre
part, le « désancrage des anticipations d'inflation ». Mais il y a un
probléme : aucun de ces deux risques ne semble justifier que les
banques centrales augmentent leurs taux actuellement. En effet, la
plupart des pays européens ne sont pas encore confrontés a la

« spirale prix-salaires », méme si les autorités européennes
(Commission et BCE en téte) ne cessent d’avertir de ce danger "2l De
méme, les anticipations d’inflation ne semblent pas non plus suivre
une évolution inquiétante : ni les ménages ni les entreprises ne
semblent anticiper une inflation bien plus élevée dans les années a
venir. Dans un article récent, Jeremy B. Rudd, économiste a la
Réserve fédérale américaine, se demande d’ailleurs fort justement si
ces anticipations, qui semblent beaucoup inquiéter les banquiers
centraux, ont déja eu des effets concrets sur la permanence du

processus inflationniste ™.

Si les risques d’emballement de 'inflation sont limités, alors que la
menace d’'un ralentissement économique est réelle dans certains pays
européens, comment expliquer alors que la BCE reléve ses taux ? Ce

qui semble motiver principalement les décisions de la BCE, c’est la
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volonté de maintenir le niveau de I'euro par rapport au dollar, afin de
limiter 'inflation importée. Au cours de I'épisode inflationniste
actuel, la lutte contre I'inflation menée par les différentes banques
centrales conduit en effet a une hausse des taux et a une appréciation
du taux de change qui contribue a exporter l'inflation. Par exemple,
quand la Réserve fédérale américaine augmente ses taux directeurs,
les investissements en dollars deviennent plus attrayants, ce qui
renchérit la valeur du dollar par rapport a I'euro. Ce renchérissement
favorise une baisse du prix des produits européens importés aux
Etats-Unis, puisquils sont produits en euros et vendus en dollars,
tandis quau contraire cela conduit a une hausse des prix en Europe
pour les biens américains importés (et pour les autres produits payés
en dollars américains, comme le pétrole). Une augmentation des taux
par la BCE conduirait symétriquement a une appréciation de 'euro
par rapport au dollar, donc a exporter I'inflation aux Etats-Unis. Dans
cette « guerre des monnaies a 'envers », les différents pays cherchent
donc a obtenir une appréciation de leur taux de change au détriment
de leurs partenaires commerciaux, afin d’exporter leur inflation chez
ces derniers. Sila politique de la BCE peut se comprendre comme une
volonté de maintenir le cours de 'euro par rapport au dollar face a la
politique restrictive de la Réserve fédérale américaine, on peut se
demander si la « Fed » a raison d’augmenter ses taux rapidement, en
sachant qu’elle pousse les autres banques centrales occidentales a
faire de méme. Quelques grandes voix de I'’économie, comme celle du
Prix Nobel Joseph Stiglitz, se font de plus en plus pressantes pour
réclamer un débat sur la politique monétaire américaine, avant d’aller
plus loin dans les hausses de taux ™. Les circonstances actuelles, avec
la guerre en Ukraine aux portes de 'Europe, ne nous invitent-elles pas
a faire preuve de prudence et a plaider pour que les Etats-Unis

prennent davantage en compte la situation difficile de 'Europe ?

TICKETS MENSUELS A 9 EUROS EN
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NOTES

ECB Forum on Central Banking, 29 juin 2022. Traduction francaise : « Au
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