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e Le redémarrage de la demande dans les
pays développés, alors que certains
pays exportateurs continuent a appli-
quer une politique zéro Covid, a contri-
bué aux tensions sur les chaines de
valeur mondiales.

e La forte hausse du prix des matiéres
premiéres et des biens intermédiaires
s’est ensuite partiellement répercutée
sur les prix de vente.

e L’énergie est la principale contributrice a
la hausse du niveau des prix en France.
Méme si le prix du baril de pétrole
n’atteint pas son sommet historique, les
prix du carburant sont au plus haut.

e Les prix du gaz et de I'électricité sont
également en forte hausse, mais leurs
effets sont neutralisés en France par les
politiques publiques.

e Selon leur lieu de résidence ou la caté-
gorie socio-professionnelle a laquelle ils
appartiennent, les ménages ont des
paniers de consommation de biens et
services différents. Les ménages
consacrant une part plus importante de
leur budget a I’énergie, notamment les
habitants des communes rurales, les
agriculteurs et les ouvriers, subissent
ainsi une inflation significativement plus
importante depuis plusieurs mois.

Une inflation portée par la reprise
mondiale

Une reprise mondiale a deux vitesses

Alors qu’'en 2021 les soutiens budgétaires et
lavancée des campagnes de vaccination ont
permis une reprise rapide de la demande dans les
pays développés, certains pays émergents ont
continué a faire face a diimportantes vagues
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épidémiques. De plus, les politiques « zéro Covid »
en place dans certains pays exportateurs de
matiéres premiéres et de biens intermédiaires,
notamment en Asie et surtout en Chine, entravent
lactivité économique avec des confinements
toujours stricts, des fermetures d'usines et le
blocage de sites de transport comme les ports.

Aux Etats-Unis, le plan massif de relance de Joe
Biden en début d’année 2021, avec notamment des
transferts monétaires directs aux ménages, a sur-
stimulé la demande, ce qui couplé au redémarrage
de l'activité en Europe a généré de fortes tensions
sur les chaines de valeur mondiales, un
allongement important des délais de livraison et
parfois méme des pénuries de certains biens
intermédiaires. En particulier, I'industrie automobile
continue de subir la pénurie mondiale de semi-
conducteurs.

Des tensions sur les coiits de
production (soldes d'opinion normalisés)
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Prix des consommations intermédiaires
Sources : IHS Markit, Crédit Agricole SA ECO.

La reprise forte et rapide de la demande a
également entrainé un renchérissement du prix des
matiéres premiéres. Cet effet est visible sur le prix
des matériaux, des matiéres premiéres agricoles
avec en corollaire une envolée des colts de
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production répercutée dans une certaine mesure
sur les prix a la consommation. Cependant, la
hausse des prix des matiéres premiéres peut
également avoir un impact plus direct sur le
consommateur, c’'est notamment le cas pour les prix
de I'énergie et du pétrole en particulier.

L’impact des tensions sur les prix de I'énergie
pour le consommateur

La hausse des colts de production a été

prix). La hausse du prix des matiéres premieres
énergétiques s’est, pour sa part, transmise plus
directement au consommateur via notamment
I'évolution des prix des carburants, de I'électricité et
du gaz.

Ainsi, le prix du pétrole, était en forte hausse a
87 dollars environ par baril de Brent en janvier 2022
contre a peine 55 dollars/baril en janvier 2021, soit
un bond de 58% sur un an. Néanmoins, la hausse

des prix du pétrole n'est pas le seul facteur
expliquant I'envolée des prix a la pompe. En effet, a
87 dollars /baril, le prix du pétrole est encore loin du
sommet historique de 134 dollars /baril atteint en
2008, tandis qu'a 1,72€ le litre de SP95 est
actuellement a son plus haut niveau.

partiellement répercutée sur le consommateur avec
notamment une contribution positive des biens
manufacturés a la hausse du niveau des prix (alors
gu’historiquement, sur les vingt derniéres années,
le prix des biens manufacturés a contribué
[égérement a la baisse a I'évolution du niveau des

Du pétrole a la pompe, la formation des prix de I’essence

Les prix des carburants atteignent des records. Sur le mois de janvier 2022, selon la Direction Générale de I'Energie
et du Climat (DGEC), le prix de I'essence sans plomb SP95 était de 1,72 € le litre sur le territoire frangais en
moyenne. C’est 25 centimes de plus qu’au mois de juillet 2008, lorsque le prix du pétrole (Brent) avait atteint son
sommet historique de 134,8 dollars par baril en moyenne. Alors que le prix de I'essence est naturellement trés
sensible aux variations du prix du pétrole, comment expliquer que les carburants soient aujourd’hui plus chers qu’au
mois de juillet 2008 ? Ce niveau plus bas du prix du pétrole qu’en 2008 contribue méme a réduire le prix de I'essence
a la pompe de 20 centimes par litre par rapport a juillet 2008. Si le prix du pétrole est un facteur déterminant dans
I'établissement du prix de I'essence a la pompe, ce n’est pas le seul. Quatre autres facteurs influencent également
le prix des carburants :

v La demande spécifique en essence contribue a hauteur de 4 centimes a la hausse des prix de 'essence
par rapport a 2008. Le rapport entre prix du pétrole et prix des carburants en sortie de raffinerie n’est pas fixe
et varie selon la demande en carburant qui évolue au cours de I'année et a plus long terme (demande d’essence
plus forte pendant les vacances d’été par exemple). Le prix des carburants en sortie de raffinerie va alors
augmenter par rapport au prix du pétrole. Ces différences de prix, appelées « crac- spread », évoluent aussi sur
plusieurs années en fonction du parc automobile, par exemple. Aujourd’hui, 'abandon progressif du diesel dans
la mobilité, le développement de véhicules hybrides souvent a essence et aussi le fort recours a I'automobile
dans les déplacements apreés les divers confinements,
provoquent une légére hausse du crack-spread de
I'essence.

Evolution du prix de I'essence

e SP 95 en France

v Le deuxiéme facteur qui joue sur le prix des
carburants est le taux de change entre le dollar et
'euro. C’est sans doute I'un des facteurs les plus
importants avec celui du prix du pétrole, mais il est
moins connu et moins cité que ce dernier. Entre juillet
2008 et janvier 2022, I'euro s’est fortement déprécié
(prés de -30%) par rapport au dollar. En juillet 2008,
un euro valait 1,58 dollar contre un taux de change de
1,13 dollar en janvier 2022. Cette baisse de I'euro (90
compense la baisse du prix du pétrole entre 2008 S <& 5 &
et 2022. Son impact sur le prix de I’essence entre "
juillet 2008 et janvier 2022 est de 16 centimes par cha q@,’\
litre.
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6Source : Crédit Agricole SA-ECO
v' Le troisieme facteur déterminant les prix des
carburants est constitué des colts de logistique entre la raffinerie et le réservoir de I'automobiliste. Ces colts
comprennent les frais de stockage, de transport et les frais de fonctionnement (marge comprise) des stations-
service. Entre juillet 2008 et janvier 2022, on constate que ces frais d’infrastructures liés a la distribution
du carburant ont augmenté de 11 centimes pour un litre d’essence. L'inflation est vraisemblablement la
cause principale de 'augmentation de ces frais d’infrastructures et de distribution.

v Le dernier facteur expliquant la hausse des prix de I'essence est la taxation. Malgré le gel de la TICPE (taxe
intérieure de consommation sur les produits énergétiques) et de la composante carbone dans la taxation de
'essence depuis le mouvement des gilets jaunes, les taxes sont responsables d’'une augmentation de
13 centimes d’euro sur le litre d’essence entre juillet 2008 et janvier 2022, environ 0,09 € imputable a
I'introduction de la composante carbone dans la TICPE et 0,04 € dii a la TVA.
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Les prix du carburant devraient continuer d’augmenter a long terme. En effet, la baisse des investissements dans
le secteur pétrolier aprés plusieurs années de prix du pétrole bas, l'orientation stratégique vers les énergies
renouvelables par de nombreuses sociétés pétrolieres et la difficulté croissante pour les compagnies pétrolieres
d’'accéder au marché de la dette et du capital pourraient provoquer un appauvrissement de I'offre pétroliere.
L’approvisionnement en pétrole risquerait alors de se concentrer de plus en plus sur quelques importants pays
producteurs susceptibles de contréler le prix du pétrole en modulant leur offre en fonction de leurs intéréts. De plus,
avec un rattrapage de la composante carbone dans le calcul de la TICPE et un taux de change euro/dollar identique
a celui d’aujourd’hui, le prix de I'essence pourrait atteindre 2,1 €/1 en 2030, soit 40 centimes d’euro de plus
qu’aujourd’hui.

Il convient toutefois de nuancer cette hausse nominale du prix des carburants, en effet, entre 2008 et 2021, le
salaire horaire des ouvriers et employés a progressé de 22,5%, soit plus que le prix de I'essence, il faut donc
travailler moins longtemps qu’en 2008 pour acheter un litre d’essence, ce qui peut sembler quelque peu

2

incohérent, alors que les enjeux climatiques sont toujours plus présents.

L’évolution du prix du pétrole n’est toutefois pas la
seule composante du poste « énergie » dans le
panier de consommation des ménages. Les prix du
gaz et de I'électricité ont trés fortement augmenté
sur les marchés européens et participent a la
hausse du niveau des prix. En particulier, les
tensions géopolitiques avec la Russie et la dépen-
dance de I'Union européenne aux importations de
gaz russe ont entrainé une flambée du prix du gaz
naturel. Cette flambée se répercute directement sur
les prix de I'électricité. En effet, le prix de I'électricité
est fixé sur les marchés européens selon le co(t
variable marginal de la derniére unité de production
appelée pour équilibrer le systéme. Dans de
nombreux pays, la derniére unité de production
d’électricité mobilisée étant souvent une centrale
thermique au gaz naturel, c’est donc sur la base des
prix du gaz naturel et de la tonne de CO:2 qu’est
actuellement fixé le prix européen de I'électricité. En
outre, la demande d’électricité est particulierement
forte pendant la période hivernale.

Dans les mois a venir, les prix a la consommation
du gaz et de I'électricité ne devraient cependant
plus augmenter en France, le gouvernement ayant
décidé de geler ces prix jusqu’a la fin de 'année
2022 (depuis le mois d’octobre pour le gaz naturel
et aprés une hausse de 4% en février 2022 pour
I'électricité).

De plus, les effets de base liés a la hausse des prix
de I'énergie devraient normalement disparaitre d'ici
la fin d’année 2022 ou en début d’année 2023,
notamment si le prix du baril de Brent se stabilisait
a son niveau actuel. La hausse sur un an des prix
énergétiques devrait ainsi devenir quasi nulle début
2023.

Au total, alors que l'inflation en France a atteint un
pic a 2,9% en janvier 2022, I'énergie contribue a
hauteur de 50% a la variation du niveau des prix.

Contributions aux variations
de I'indice des prix a la consommation
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Inflation constatée et ressentie, des
différences parfois importantes

Les limites des indicateurs synthétiques

Selon la définition de I'insee, « l'indice des prix a la
consommation (IPC) est l'instrument de mesure de
l'inflation. Il permet d'estimer, entre deux périodes
données, la variation moyenne des prix des produits
consommés par les ménages. Il est basé sur
l'observation d'un panier fixe de biens et services,
actualisé chaque année. Chaque produit est
pondéré, dans l'indice global, proportionnellement a
son poids dans la dépense de consommation des
ménages ». La composition du panier moyen de
consommation en biens et services des ménages
pour 2021 est la suivante :

Composition de I'indice IPC en 2021

Services : 47—
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services Tabac
28,1% 2,4%
Communicatioh Produits
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rés

Transports 25,0%
1,7%
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8,5% 7,5%
Sources : Insee, Crédit Agricole SA ECO

Le poids des différents postes de consommation
des ménages met en évidence I'ampleur de la
hausse des prix de I'énergie sur un an. En effet, ce
poste ne représente que 7,5% de la consommation
des meénages en 2021 au niveau macro-
économique, alors que sa hausse contribue a
hauteur de 50% a la variation annuelle du niveau
des prix sur la période récente. Le poids de I'énergie
dans la consommation des ménages devrait
d’ailleurs augmenter et représenter environ 8,8% du
panier de consommation de biens et services des
ménages en 2022, selon la révision annuelle des
pondérations par I'Insee.

Cela permet également de comprendre pourquoi
l'inflation peut étre différente d’'un ménage a un
autre et les limites d’un indicateur synthétique
comme 'IPC. En effet, les indicateurs synthétiques,
utiles pour toute une analyse macroéconomique
(croissance du PIB, des salaires, du niveau des prix
pour I'lPC...), ne peuvent pas — par définition —
refléter 'hétérogénéité des situations des agents
économiques. Pas plus que le PIB ne permet
d’appréhender des divergences sectorielles, I''PC
ne peut pas rendre compte des différences parfois
importantes du panier de consommation d’'un
ménage a un autre. Ainsi, certains ménages

peuvent étre confrontés a une inflation différente de
celle constatée au niveau national.

IPC et inflation ressentie
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En particulier, sur les derniers mois, la hausse des
prix de I'énergie a un impact particulierement
négatif sur le pouvoir d’achat des ménages habitant
dans des logements individuels (qui ont
généralement davantage besoin de chauffer leur
logement) et utilisant leur voiture pour se déplacer.
Il ne faut pas non plus négliger la question du
ressenti, la fréquence des achats de biens ou
services, dont les prix augmentent fortement, peut
influer sur la perception de l'inflation.

Simuler linflation pour différents ménages

L’'Insee méne tous les cing ans I'enquéte « Budget
de famille » dans laquelle des ménages sont
interrogés sur leurs dépenses de consommation.
Cette enquéte permet ainsi de différencier les
habitudes de consommation des ménages selon
leur structure (famille monoparentale, couple avec
ou sans enfants...), leur CSP, leur décile de revenu
ou encore le type de commune de résidence (rurale,
ville moyenne, grande ville...). La derniére enquéte
Budget de famille a été menée en 2017. Nous
utiliserons donc les pondérations de 2017 des
paniers de consommation de biens et services dans
la suite de cette partie. La différence des
pondérations entre 2017 et 2021 conduit a un écart
entre l'inflation observée actuellement (a 2,9% sur
un an au mois de janvier) et celle recalculée avec
les poids de 2017 qui atteint 3,2% sur un an en
janvier 2022, un chiffre qui nous servira de base de
comparaison suivant les catégories de ménages.

Depuis le début de la crise, linflation varie peu
suivant le type de ménage ou le décile de revenu (a
'exception des 10% des ménages aux revenus les
plus élevés qui percoivent une inflation plus faible)
En revanche, nous observons des différences selon
la commune de résidence et la catégorie socio-
professionnelle. Cela s’explique principalement par
la part de I'énergie dans le panier de consommation
des ménages. Si, selon 'enquéte Budget de famille,
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'énergie représente 9% des dépenses de
consommation des ménages dans I'ensemble de la
population, sa part varie de 6,7% pour un cadre a
10,4% pour un ouvrier et méme 11,8% pour un
agriculteur. Selon la commune de résidence, les
disparités sont encore plus fortes, puisque les
habitants des communes rurales consacrent 12,1%
de leur budget consommation a I'énergie (chauffage
et carburant principalement), contre 7,7% pour les
habitants des grandes villes et seulement 5,7%
dans 'agglomération parisienne.

Structure de la consommation
par commune de résidence et CSP

19,0 25,5 9,0 46,6
20,3 27,6 12,1 40,0
19,6 26,9 10,6 42,9
19,0 25,2 9,6 46,2
18,7 24,9 7,7 48,7
17,3 22,8 57 54,2
19,0 25,5 9,0 46,6
21,7 23,5 11,8 43,0
18,4 27,6 8,4 45,6
15,4 27,8 6,7 50,1
17,4 27,2 8,7 46,7
18,2 241 9,3 48,4
20,3 24,9 10,4 443
22,5 23,7 10,2 43,7
20,1 20,1 8,9 51,0

Sources : Insee-Enquéte Budget de Famille 2017,
Crédit Agricole SA ECO.

Comme vu plus haut, I'énergie est la principale
contribution a la hausse du niveau des prix sur les
derniers mois. Des différences importantes existent
ainsi en ce qui concerne linflation subie par les
différentes catégories de ménages. Alors qu’avec
les pondérations de 2017, linflation aurait atteint
3,2% sur un an en janvier 2022, l'inflation subie par
les ménages habitant dans une commune rurale
s’éléverait a 3,7%, contre seulement 2,6% pour les
ménages habitant en région parisienne. Par CSP,
linflation atteindrait 3,7% pour les agriculteurs,
contre 2,8% pour les cadres.

Inflation selon la commune
de résidence
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Notons toutefois qu’un effet inverse a eu lieu en
2020. Avec les confinements et I'arrét de la deman-
de au niveau mondial, les prix du pétrole ont chuté.
L’inflation pour les agriculteurs ou les habitants des
communes rurales était alors plus faible que pour
les cadres ou les habitants des grandes villes. Cette
différence a toutefois probablement été moins res-
sentie en 2020 car les déplacements étaient limités,
réduisant ainsi les achats de carburant, et parce
que le confinement le plus strict a eu lieu au prin-
temps 2020, période pendant laquelle les dépenses
de chauffage sont moins importantes qu’en hiver.

Sur plus longue période, les différences d’inflation
d’'une commune a l'autre ou par CSP sont plus
modérées, méme si les habitants des communes
rurales, les agriculteurs et les ouvriers subissent
davantage la volatilité de linflation du fait notam-
ment de dépenses en énergie plus importantes et
de prix de I'énergie eux-mémes historiguement
volatils.
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En ce qui concerne les autres postes de consom-
mation, nous observons également d’'importantes
divergences dans la part de la consommation
consacrée aux services ou aux biens manufacturés
selon les CSP, les déciles de revenu, la commune
de résidence ou le type de ménage. Néanmoins, les
variations du niveau des prix des services ou des
biens manufacturés étant d’ampleur moindre que
celles des prix de I'énergie (le prix des biens
manufacturés progresse actuellement de 0,7% sur
un an, celui des services de 2%, contre 20% pour
I'énergie), les différences de pondération pour ces
postes de consommation n’expliquent qu’'une trés
faible part des écarts d’inflation entre ménages.

La hausse récente de l'inflation est majoritai-
rement due a I’évolution des prix de I’énergie, ce
qui explique les mesures prises par le gouver-
nement pour neutraliser ces hausses et limiter
leurs effets sur le pouvoir d’achat. Néanmoins,
ces mesures auraient pu étre davantage ciblées

en faveur des ménages consacrant une part
élevée de leur budget aux dépenses énergé-
tiques. De plus, si I'inflation a atteint un niveau
élevé a 2,9% sur un an en janvier et devrait
dépasser les 3% dans les prochains mois, les
effets de base liés a la hausse des prix des
matiéres premiéres suite a la reprise de la
demande et aux tensions avec la Russie (pour le
gaz) devraient s’estomper en fin d’année 2022 et
en 2023. En outre, les pressions sur les salaires
restent limitées malgré la bonne tenue du
marché du travail en France depuis le début
d’année 2021. La mise en place d’une boucle
prix-salaire n’est pas a ce stade I’hypothése la
plus probable et les tensions inflationnistes
devraient donc rester temporaires. Aprés avoir
atteint 1,6% en moyenne en 2021, I'inflation IPC
atteindrait 2,9% en 2022 avant de ralentir a 1,5%
en moyenne en 2023. B
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