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Résumé — Cet article documente plusieurs faits stylisés relatifs a 1’inflation anticipée en
France a partir des données d’une nouvelle enquéte de la Banque centrale européenne,
le Consumer Expectation Survey, menée par internet aupres de milliers de ménages
entre 2020 et 2021. Les résultats obtenus avec cette enquéte sont comparés a ceux
obtenus avec I’enquéte CAMME menée par 1’Insee depuis de nombreuses années. Les
conclusions tirées des résultats avec ces deux enquétes convergent : I’inflation antici-
pée par les ménages est plus ¢élevée que I’inflation réalisée ou prévue. Au cours de la
période 2020-2021, les anticipations d’inflation sont corrélées positivement a 1’inflation
courante mais aussi au niveau de chomage anticipé. Lors de la crise du Covid-19, seul le
premier confinement a eu un effet positif sur les anticipations. Toutefois, la méthodolo-
gie des deux enquétes differe, ce qui conduit a des écarts sur ’ampleur du biais vis-a-vis
de I’inflation courante, de la dispersion des anticipations ou encore de I’intensité des
corrélations avec I’inflation réalisée ou le chomage.

Abstract — This article documents several stylised facts about household inflation expectations in
France based on data from a new survey by the European Central Bank, the Consumer Expectation
Survey, conducted online among thousands of households between 2020 and 2021. The results are
compared with those from the INSEE CAMME survey (a monthly consumer confidence survey),
which has been carried out for many years. The conclusions drawn from the results obtained
through these two surveys converge: the level of inflation anticipated by households is higher than
actual or forecasted inflation. During the period 2020-2021, inflation expectations were positively
correlated not only with current inflation, but also with the expected level of unemployment. During
the COVID-19 crisis, only the first lockdown had a positive effect on expectations. However, the
methodology of the two surveys differs, leading to discrepancies in the extent of the bias on current
inflation, the dispersion of expected inflation or the intensity of correlations with actual inflation
or with unemployment.
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L es anticipations d’inflation jouent un réle
crucial pour la conduite de la politique
monétaire. La stratégie de ciblage d’inflation
menée par la plupart des banques centrales dans
le monde suppose un ancrage des anticipations
d’inflation a leur cible. Cet ancrage contribue
en particulier a stabiliser I’économie face a des
chocs majeurs comme la crise de 2008-2009
ou celle du Covid-19 puisqu’il permet d’éviter
la surréaction des agents économiques face a
des chocs inflationnistes transitoires. Maintenir
les anticipations d’inflation stables autour de la
cible accroit alors I’efficacité de 1’action de la
banque centrale quand elle fait varier le taux
d’intérét nominal. L’ancrage des anticipations
est souvent évalué a partir d’indicateurs de
marché ou a partir d’enquétes aupres des prévi-
sionnistes. Plus récemment, la communication
des banques centrales s’est davantage orientée
vers le grand public (Haldane & McMahon,
2018) et le suivi des anticipations des ménages
ou des entreprises a pris une importance gran-
dissante qui se traduit par le développement
d’enquétes spécifiques (Bernanke, 2007 ;
Cceuré, 2019 ; Banque de France, 2021).

Les anticipations d’inflation des ménages jouent
en effet un réle sur leurs décisions économiques.
En théorie, pour un taux d’intérét nominal donné,
anticiper une inflation plus soutenue a un effet
négatif sur le taux réel, ce qui accroit la consom-
mation et diminue 1’épargne. Toutefois, une
inflation anticipée plus élevée agit aussi comme
une taxe sur les actifs nominaux et peut générer
des effets de richesse et de revenu négatifs, ce
qui diminue la consommation. En pratique,
des travaux empiriques récents ont étudié si
les anticipations d’inflation avaient un effet
significatif sur les décisions de consommation
et d’épargne des ménages (pour une syntheése,
voir D’Acunto et al., 2022) : Bachmann et al.
(2015), Burke & Ozdagli (2021) sur données
américaines ne trouvent pas d’effet positif alors
que Dréiger & Nghiem (2021) en Allemagne,
Ichiue & Nishiguchi (2015) au Japon, Andrade
et al. (2021) pour la France montrent qu’il y a un
lien positif entre anticipations et consommation.
Vellekoop & Wierdeholt (2019) sur données
hollandaises obtiennent que les ménages
anticipant une inflation élevée ont tendance a
moins épargner. Le lien entre consommation
et anticipation peut étre hétérogéne entre les
ménages selon les biais cognitifs (D’Acunto
et al., 2022) ou les contraintes financiéres. Enfin,
une littérature récente s’est attachée a démontrer
I’existence d’un lien causal entre inflation anti-
cipée et consommation a partir d’expériences
contrdlées (Coibion et al., 2021)".

Cependant, la maniére dont le canal des anti-
cipations d’inflation fonctionne en pratique
est encore mal comprise a partir des données
disponibles auprés des ménages ou des entre-
prises (Candia et al., 2020). En particulier, les
études empiriques ont montré que les anticipa-
tions de ménages s’éloignaient fortement du
cadre standard d’information et de rationalité
parfaites : les ménages sont en moyenne moins
informés que les autres agents économiques, ce
dont témoignent le niveau généralement élevé
de leurs anticipations d’inflation et la grande
dispersion de leurs réponses. L’inflation définie
comme I’accroissement général des prix est diffi-
cile a appréhender pour les ménages car il s’agit
d’un concept agrégeant les évolutions des prix
d’un panier de biens et services. Une littérature
empirique (par exemple Accardo et al., 2011)
montre d’ailleurs que les perceptions d’inflation
des ménages peuvent étre influencées par des
mouvements de prix relatifs (essence, achats
quotidiens). Toutefois, si les mouvements de
prix relatifs peuvent aussi affecter les choix de
consommation au niveau de chaque produit, c’est
bien I’influence de I’inflation au sens agrégé sur
le choix consommation-épargne (via son effet
sur le taux réel anticipé) qu’il est pertinent de
mesurer d’un point de vue macroéconomique
(Bachmann et al., 2015). L’objectif des enquétes
menées auprés des ménages est alors d’analyser
ce que les ménages pergoivent et comprennent
de I’inflation agrégée.

On propose dans cet article de documenter
les faits stylisés relatifs aux anticipations
d’inflation des ménages en France & partir de
deux sources. Une premicre source, dispo-
nible depuis plusieurs dizaines d’années, est
I’enquéte mensuelle de conjoncture aupres des
ménages appelée CAMME produite par I’Insee?’.
Elle est menée dans un cadre européen harmo-
nisé pour la Commission européenne et suit de
facon qualitative et quantitative les perceptions
et anticipations d’inflation. La deuxi¢me source
est plus récente, il s’agit de I’enquéte Consumer
Expectation Survey (CES) lancée début 2020 par
la BCE?® et conduite en pratique par I’institut
IPSOS dans six pays (dont la France) ; sa struc-
ture s’inspire de ’enquéte lancée dans les années
2010 par la Fed de New York. Elle vise a enrichir

1. Par ailleurs, les négociations de salaires peuvent aussi étre affectées
par les anticipations d'’inflation & la fois des entreprises et des ménages.
Pour les entreprises, les décisions d'investissement et de fixation des prix
peuvent aussi dépendre de leurs anticipations d'inflation agrégée (Coibion
etal., 2020) sur des données d’entreprises italiennes.

2. Pour des études sur les perceptions et anticipations d’inflation issues de
cette enquéte, voir Accardo et al. (2011) et Andrade et al. (2021).

3. https://www.ecb.europa.eu/stats/ech_surveys/consumer_exp_survey/
html/index.en.html
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le diagnostic des banques centrales dans la zone
euro sur les anticipations des ménages.

Une premiére contribution de cet article est
d’ordre méthodologique : elle consiste a décrire
ce que peut apporter une nouvelle enquéte pour la
mesure des anticipations d’inflation en France et
dans quelle mesure les deux enquétes produisent
un diagnostic commun malgré des caractéris-
tiques différentes. Une deuxiéme contribution
est d’exploiter la période de février 2020 a
décembre 2021 ; cela permet de couvrir les mois
de confinement associés a la crise du Covid-19
mais aussi la période de remontée de 1’inflation
au cours de I’année 2021, alors que la littérature
empirique porte généralement sur la période
récente caractérisée par une inflation faible et des
chocs économiques modérés. Les anticipations
d’inflation sont en effet tout d’abord corrélées a
I’inflation observée et notamment au moment ou
I’inflation repart. Ensuite, les anticipations ont
réagi au premier confinement li¢ au Covid-19
mais trés peu aux deuxiéme et troisieme épisodes
de confinement. En particulier, la moyenne et la
dispersion des réponses sur I’inflation anticipée
ont augmenté (Weber et al., 2022, montrent des
résultats similaires pour les Etats-Unis). Enfin,
les corrélations entre les variations du chdmage
ou de I’activité et I’inflation anticipée sont analy-
sées pour essayer de comprendre comment les
ménages lient les variables macroéconomiques
entre elles (Candia et al., 2020).

Le reste de I’article s’organise de la fagon
suivante. La premiére section présente les diffé-
rences et les points communs de la méthodologie
des deux enquétes mobilisées ici. La deuxiéme
section décrit ensuite le biais, la dispersion et
les déterminants des anticipations d’inflation.
Enfin, la troisiéme section analyse la réponse
des anticipations aux chocs récents : la crise du
Covid-19, la montée de I’incertitude et le regain
d’inflation, ainsi que le lien entre les anticipa-
tions d’inflation et I’opinion des ménages sur
I’activité ou le chomage.

1. Deux enquétes pour mesurer les
anticipations d’inflation des ménages

La mesure des anticipations d’inflation des
ménages passe généralement par la conduite
d’enquétes réguliéres qui permettent de recueillir
leur opinion. Il n’existe en effet pas de facon
directe d’observer les anticipations des ménages
comme on peut le faire pour d’autres grandeurs
économiques telles que leur consommation ou
leur revenu. Mais interroger les ménages sur
leurs anticipations d’inflation est loin d’étre
évident car le concept d’inflation lui-méme est
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souvent mal compris ou connu. La formulation
des questions et la conception de I’enquéte sont
alors un enjeu essentiel puisqu’elles affectent
les taux de réponse ainsi que la dispersion des
réponses (Bruine de Bruin ez al., 2008). Les deux
enquétes sur lesquelles nous nous appuyons dans
cet article sont présentées dans cette section.

1.1. Les questions sur les anticipations des
ménages

Une des premiéres enquétes interrogeant les
ménages est celle lancée dans les années 1960
par I’Université du Michigan et qui aujourd’hui
encore sert de référence pour le suivi des antici-
pations des ménages aux Etats-Unis (Thomas,
1999). L’enquéte CAMME de I’Insee, enquéte
mensuelle de conjoncture auprés des ménages,
en est proche dans sa conception et dans la
formulation des questions. L’enquéte CES
(Consumer Expectation Survey) a été développée
depuis début 2020 par 1I’Eurosystéme, afin
d’enrichir la mesure des anticipations d’inflation
avec sa propre enquéte aupres des ménages de la
zone euro ; elle couvre a ce jour six pays de la
zone euro (Allemagne, France, Italie, Espagne,
Pays-Bas et Belgique)*. La méthodologie de
cette enquéte s’appuie largement sur le Survey
of Consumer Expectations (SCE) lancée en 2013
par la Federal Reserve Bank de New York (et
dont se sont déja inspirées d’autres banques
centrales dont la Banque du Canada par exemple).
CAMME compte 38 370 réponses individuelles
sur la période février 2020-décembre 2021,
et CES, dans sa version « pilote »°, contient
47 982 observations individuelles pour la France
sur la période avril 2020-décembre 2021 (les
dispositifs des deux enquétes sont décrits plus
en détail dans I’encadré).

S agissant des prix, I’enquéte CAMME inter-
roge les ménages sur leurs perceptions puis sur
leurs anticipations avec deux questions, 1’une
qualitative et I’autre quantitative (tableau 1-A).
La question quantitative n’est pas posée aux
ménages ayant répondu « stagné » ou « les prix
vont rester stationnaires » a la question qualita-
tive, et un taux d’inflation anticipé de 0 % leur
est imputé. Les questions sur I’inflation posées
dans cette enquéte sont les mémes dans tous les
pays de 1I’Union européenne et la Commission

4. En complément, la Bundesbank méne de fagon pérenne sa propre
enquéte en Allemagne. Depuis le début de la pandémie, la Banca d'ltalia
a aussi lancé une enquéte spécifique aupres de ménages (Bank of
Italy — Special Survey of Italian Households, https:/www.bancaditalia.it/
statistiche/tematiche/indagini-famiglie-imprese/indag-straord-famiglie-italiane/
index.htmi).

5. Les données ont fait I'objet d’une premiére évaluation (BCE, 2021).
Aprés la phase pilote, la BCE publie depuis le mois d'aolit 2022 des indica-
teurs agrégés sur les anticipations d'inflation pour chaque pays participant.
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européenne utilise ces enquétes pour produire
des indicateurs de suivi des perceptions et
anticipations des ménages. Comme I’Insee, la
Commission européenne publie chaque mois des
soldes d’opinion a partir des réponses qualita-
tives. Des statistiques trimestrielles sont aussi
publiées a partir des données quantitatives sur
la période 2004 a aujourd’hui pour la zone euro
alors que I’Insee publie uniquement les soldes
d’opinion®. L’Annexe en ligne S1 (lien vers
I’Annexe en ligne a la fin de I’article) présente
le calcul des indicateurs agrégés a partir des
données individuelles.

Dans CES, les questions sur I’inflation suivent
une structure assez proche de celle de CAMME
(tableau 1-B) ce qui permet de comparer les
résultats des deux enquétes.

Les deux enquétes présentent d’importantes
similitudes dans la structure du questionnaire
(perceptions puis anticipations, question
qualitative puis quantitative) ainsi que dans la
formulation des questions. Tout d’abord, les
deux questionnaires interrogent sur les prix en
général et non sur I’inflation. Il y a en effet un
arbitrage entre interroger les ménages sur « les
prix », concept assez familier pour les ménages,

ou sur « I’inflation » qui est un concept moins
connu mais plus pertinent pour la politique
monétaire. Par exemple, I’enquéte SCE de la
Fed de New York interroge les ménages sur
I’inflation et c¢’est aussi le cas de la Bundesbank.
Bruine de Bruin et al. (2012) ont montré en
particulier que poser des questions en utilisant
la terminologie « prix en général » conduit a
des anticipations en moyenne plus élevées et
plus dispersées’. Dans les enquétes CAMME et
CES, la formulation de la question se référant
aux « prix » permet la comparaison des résul-
tats et améliore vraisemblablement les taux de
réponse. Le deuxiéme point commun est que
dans les deux enquétes, la question quantita-
tive n’est pas posée aux ménages répondant
que les prix n’ont pas changé ou ne vont pas
changer ; une réponse de 0 % leur est imputée.
Cette imputation est explicite pour le répondant
dans I’enquéte CES, elle est faite a posteriori
dans I’enquéte CAMME (pour une discussion
détaillée, voir Andrade et al., 2021).

6. https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/
economic-databases/business-and-consumer-surveys/download-
business-and-consumer-survey-data/time-series.

7. Voir Savignac et al. (2021) pour des résultats similaires sur les entre-
prises frangaises.

Tableau 1 - Les questions sur I’évolution des prix dans les enquétes CAMME et CES

A - Enquéte CAMME

Trouvez-vous que, au cours des douze derniers mois, les prix ont...
1. Fortement augmenté / 2. Moyennement augmenté / 3. Un peu augmenté / 4. Stagné / 5. Diminué

valeur en %).
1. lls ont augmenté de... / 2. lls ont baissé de ...

De quel pourcentage pensez-vous que les prix ont augmenté (ou baissé) au cours des douze derniers mois ? (donner une

Par rapport aux douze derniers mois, quelle sera a votre avis I'évolution des prix au cours des douze prochains mois ?
1. Elle va étre plus rapide / 2. Elle va se poursuivre au méme rythme / 3. Elle va étre moins rapide
4. Les prix vont rester stationnaires / 5. Les prix vont diminuer

valeur en %)
1. lls vont augmenter de .../ 2. lls vont baisser de ...

De quel pourcentage pensez-vous que les prix vont augmenter (ou baisser) au cours des douze prochains mois ? (donner une

B - Enquéte CES

Pour commencer, nous souhaiterions vous interroger sur les évolutions du niveau général des prix des biens et des services
en France. Par rapport a leur niveau d'il y a douze mois, comment diriez-vous que les prix en général ont évolué ?

1. lls ont beaucoup augmenté / 2. lls ont beaucoup baissé / 3. lis ont légérement augmenté
4. lls ont légérement baissé / 5. lls sont restés inchangés (soit une évolution proche de 0 %)

Veuillez fournir une réponse 4 cette question (n'oubliez pas que toutes les réponses sont valables). A votre avis, & quel point
les prix en général en France ont-ils baissé/augmenté par rapport & leur niveau d'il y a douze mois ? Veuillez fournir votre
meilleure estimation possible de cette évolution en pourcentage. Le pourcentage indiqué doit contenir une décimale.

Les prochaines questions ont trait aux évolutions futures des prix en général en France. A votre avis, comment les prix en
général évolueront-ils dans douze mois ? Méme de trés faibles différences nous intéressent.

1. lls vont beaucoup augmenter / 2. lls vont beaucoup baisser / 3. lls vont légerement augmenter
4. lls vont légérement baisser / 5. lls resteront inchangés (soit une évolution proche de 0 %)

A votre avis, en France, de quel pourcentage les prix en général auront-ils baissé/augmenté dans douze mois ? Veuillez
fournir votre meilleure estimation possible de cette évolution. Le pourcentage indiqué doit contenir une décimale.

Note : les questions quantitatives ne sont pas posées aux enquétés ayant répondu que les prix ont « stagné » (CAMME) ou sont « restés inchangés »
(CES) ou qu'ils « vont rester stationnaires » (CAMME) ou « resteront inchangés » (CES), et une anticipation de 0 % d'inflation leur est imputée.
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1.2. Différences méthodologiques

Plusieurs différences existent toutefois dans la
formulation exacte des questions. Une premicre
différence est observée pour les modalités
possibles des réponses aux questions qualita-
tives : elles expriment une échelle d’intensité
avec deux réponses autour de 0 et sont présentées
de fagon non ordonnée dans CES alors que dans
CAMME elles sont ordonnées mais non symé-
triques autour de « prix stables ». CES donne
aussi plus d’indications aux répondants que
CAMME (par exemple, « méme de trés faibles
différences nous intéressent »), ce qui peut
entrainer des variations d’interprétation entre
les différentes modalités. Enfin, les modalités

de réponse aux questions qualitatives dans
I’enquéte CAMME peuvent apparaitre ambigués
dans la mesure ou elles font référence tantot a
une variation future de prix et tant6t a une varia-
tion future de 1’évolution des prix.

Par rapport a I’enquéte CAMME, CES contient
deux questions supplémentaires sur 1’inflation.
Tout d’abord, les ménages y sont interrogés
sur leur anticipation d’inflation a I’horizon de
trois ans, qui est proche de celui correspondant
a ’objectif de stabilité des prix de la politique
monétaire. Ensuite, CES pose une question
probabiliste permettant de mesurer le degré
d’incertitude des ménages sur leur réponse.
Pour cela, les ménages doivent indiquer des

ENncapre — Les enquétes de conjoncture auprés des ménages

L'échantillon de I'enquéte CAMME est tiré aléatoirement dans une base croisant I'annuaire et des informations fiscales.
Menée par téléphone, elle est disponible depuis 2004 dans sa forme actuelle, et recueille 'opinion sur leur environ-
nement économique et sur leur situation personnelle d’environ 1 800 ménages par mois. La personne interrogée est
indifféremment le titulaire de la ligne ou son conjoint. Chaque ménage peut étre interrogé de fagon consécutive au
maximum trois fois ; dans I'échantillon, le nombre moyen de réponses par ménage est de deux. Le questionnaire a
été complété pendant la pandémie de Covid-19 afin d'interroger les ménages sur les éventuelles conséquences de
la crise sanitaire sur leur revenu mais les questions usuelles, dont celles sur les prix, n‘ont pas été modifiées (Clerc
et al, 2021). Les taux de réponses aux questions qualitatives sur l'inflation sont trés élevés (de I'ordre de 95 %) mais
relativement faibles pour les questions quantitatives (de I'ordre de 50 %). Un taux de réponse plus élevé est obtenu
parmi la population ayant un revenu ou un niveau d'éducation plus élevé alors que les personnes ageées et les femmes
sont moins susceptibles de répondre (voir Annexe en ligne S2).

L'échantillon de I'enquéte CES est une combinaison d'un échantillon aléatoire et d'un panel IPSOS précédemment
constitué. Cette enquéte est collectée par internet auprés d’environ 10 000 ménages, dont 2 000 en France, a un
rythme mensuel. Les ménages peuvent étre réinterrogés chaque mois de I'année ; ainsi, les participants ont répondu
en moyenne a six vagues consécutives sur la période de I'échantillon. Les échantillons visent a étre représentatifs de
la population par sexe, par age et par niveau d’études. Par rapport a une enquéte par téléphone ou en face a face, la
collecte par internet crée toutefois un effet de sélection des catégories plus jeunes ou mieux éduquées. Contrairement
a l'enquéte CAMME, la réponse est obligatoire pour les questions qualitatives et quantitatives sur l'inflation, ce qui
induit des taux de réponse proches de 100 % pour ces questions.

Les taux de recrutement sont bas pour ce type d'enquéte : 13 % pour CAMME en 2017@ et 4.3 % pour I'échantillon
aléatoire de 'enquéte CES en 2020. Pour ce dernier, 'ordre de grandeur est proche de ceux généralement observés
pour un recrutement téléphonique aléatoire. Une fois les participants recrutés, les taux de retour a 'enquéte sont
compris entre 60 % et 80 % selon les vagues d’enquéte. La participation au panel CES est plus élevée. En effet, les
stratégies de fidélisation s'avérent efficaces et I'enquéte présente des taux d'attrition faibles : parmi les personnes
interrogées en avril 2020, 77 % ont répondu en juillet et 70 % étaient toujours actives en octobre 2020 (BCE, 2021).

Les caractéristiques des deux enquétes sont comparées dans le tableau ci-dessous :

Enquéte CAMME (Insee) Enquéte CES (BCE)
Disponibilité Lancement : 1958, derniére refonte en 2004 Lancement : 2020
Périodicité Mensuelle (avant 2008, pas d'interrogation Mensuelle

en aodt)
~1 800 ménages par mois

Panel rotatif. Les répondants sont interrogés
3 mois consécutifs

Observations ~2 000 ménages par mois
Panel rotatif. Les répondants sont interrogés

jusqu'a 17 mois consécutifs

Mode de collecte

Téléphone Internet
Echantillon Aléatoire Aléatoire et panel IPSOS
Autres thémes Activité, chémage, niveau de vie, consomma- | Activité, chdmage, niveau de vie, consommation
abordés tion et épargne, situation financiére personnelle, | et épargne, situation financiere personnelle,

par 'enquéte module plateforme sur le bien-étre, le logement | questions spécifiques sur les comportements

ou sur la crise du Covid-19 financiers des ménages, crise du Covid-19

@ Présentation de I'lnsee, Examen pour avis d'opportunité du Cnis, 31 mai 2017.
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probabilités de réalisation d’inflation selon des
intervalles prédéfinis (voir Annexe en ligne S3).
Cette question, plus complexe dans sa formula-
tion, peut permettre d’approximer la distribution
sous-jacente des anticipations d’un individu
et ainsi d’en mesurer les moments d’ordre
supérieur a 1 et notamment 1’écart-type associé
aux réponses.

2. Comment se forment les
anticipations d’inflation des ménages
en France ?

Dans cette section, nous décrivons les princi-
paux faits stylisés que les enquétes CAMME et
CES permettent d’¢élaborer sur les anticipations
d’inflation des ménages.

2.1. Les anticipations d’inflation des
ménages sont élevées au regard de
P’inflation courante

Le tableau 2 présente les statistiques descrip-
tives des réponses des ménages aux questions
quantitatives sur les perceptions et anticipa-
tions dans les deux enquétes. Entre début 2020
et décembre 2021, I’anticipation d’inflation
moyenne des ménages a été de 3.2 % dans CES
et 6.5 % dans CAMME alors que ’inflation a
été en moyenne de 0.5 % en 2020 et 2.1 % en
2021 et que les prévisions d’inflation réalisées
en 2020 pour I’année 2021 ou en 2021 pour
I’année 2022 étaient inférieures a 2 %. Les
médianes de la distribution des anticipations

sont plus faibles, 2 % dans CES et 4 % dans
CAMME, ce qui suggére une importante disper-
sion des réponses. L’écart-type des réponses
dans I’enquéte CES est de 6.7 % et de 9.9 %
dans I’enquéte CAMME. Ces valeurs sont
¢élevées en comparaison de celles généralement
observées par les prévisionnistes, pour lesquels
I’écart-type de la distribution des prévisions
d’inflation est souvent inférieur a 1, ou celles
des entreprises (pour une comparaison entre
ménages et entreprises, voir Savignac et al.,
2021). Une partie de cette dispersion peut
s’expliquer par la présence de valeurs extrémes.
La deuxiéme partie du tableau 2 reprend les
mémes statistiques mais en excluant du calcul
les réponses extrémes définies ici comme celles
inférieures au 2¢ percentile et celles supérieures
au 98¢ percentile, soit des réponses comprises
dans D’intervalle [0 %, 30 %] dans CES et
[-5 %, 20 %] dans CAMME. Les moyennes
diminuent mais restent élevées, les médianes sont
pratiquement inchangées alors que la dispersion
se resserre.

L’enquéte CES fournit des informations sur
plus long terme, a un horizon de trois ans :
la médiane des anticipations d’inflation est
de 1.5 % et la moyenne de 3.1 %, légérement
inférieure a la moyenne des anticipations a un
horizon d’un an. Les réponses a cette question
permettent en particulier d’éclairer le débat sur
la nature temporaire ou durable des pressions

Tableau 2 — Perceptions et anticipations d’inflation des ménages

Enquéte CES Enquéte CAMME
En % Perceptions AnFicipations Apticipations Perceptions Ant‘icipations

aunan a trois ans aunan
Moyenne 3.25 3.21 3.09 8.13 6.54
Médiane 2.00 2.00 1.50 5.00 4.00
Ecart-type 6.74 6.66 6.99 10.64 9.86
Observations 46 953 47 979 46 953 21172 18 278
Troncature
Moyenne tronquée 2.92 2.88 2.70 7.31 5.76
Médiane tronquée 2.00 2.00 1.50 5.00 4.00
Ecart-type 4.19 4.10 4.05 8.02 6.77
Observations 45 356 46 359 45 480 20763 17 749
Correction de I'effet d'apprentissage
Moyenne 4.05 4.01 3.66 - -
Médiane 2.00 2.00 2.00 - -
Ecart-type 7.84 7.71 7.97 - -
Observations 18 905 19 029 18 905 - -

Note : les statistiques sont calculées a partir des réponses aux questions quantitatives des deux enquétes (le taux de réponse plus faible pour
CAMME explique le nombre relativement faible d'observations en comparaison de I'échantillon total), les statistiques sont pondérées par les poids
de 'enquéte. Les réponses nulles sont incluses pour les ménages répondant que les prix sont stables. Dans le panel central, la troncature consiste
a éliminer les valeurs en dega du 2¢ et au-dela du 98¢ percentiles de la distribution des réponses. La correction de I'effet d'apprentissage consiste
a ne considérer que les trois premiéres réponses par ménage.

Lecture : les anticipations d'inflation médianes a un horizon de trois ans sont de 2 % une fois corrigée des effets d’apprentissage.

Source et champ : Insee, enquéte CAMME (fév. 2020-déc. 2021) et BCE, CES (avril 2020-déc. 2021). France métropolitaine, ménages ordinaires.
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inflationnistes observées en Europe ou aux
Etats-Unis a partir de la mi-2021 (Reis, 2021).

Une des explications du niveau élevé des anti-
cipations est que les ménages percoivent une
inflation courante supérieure a celle qui est
mesurée par I’indice des prix a la consomma-
tion (IPC) et projettent cette perception sur leurs
anticipations. Jonung (1981) a notamment docu-
menté I’effet marqué des perceptions d’inflation
sur les anticipations. CES et CAMME montrent
une corrélation forte entre perceptions et anti-
cipations (figure I) : un ménage percevant une
forte inflation anticipe une inflation plus élevée.
La pente de la droite de régression est toutefois
inférieure a 1 (proche de 0.65 pour les deux
enquétes pour I’anticipation a un an, un peu
plus faible, 0.4, pour I’anticipation a trois ans
dans CES). L’inflation pergue est supérieure a
I’inflation réalisée sur la période 2020-2021 :
les perceptions moyennes sont respectivement
de 3.3 % et 8.1 % dans CES et CAMME alors
que I’inflation est en moyenne de 1 % sur la
période. Cet écart entre inflation percue et
inflation mesurée constitue un fait stylisé bien
établi. En particulier, Accardo et al. (2011) docu-
mentent que cet écart peut s’expliquer par une
surpondération des dépenses quotidiennes par

les ménages (voir aussi D’Acunto et al., 2020
ou Cavallo et al., 2017), une attention plus forte
accordée aux hausses qu’aux baisses de prix
(D’Acunto et al., 2020) ou encore par le fait
que les ménages peuvent prendre en compte une
information (médias, rumeurs, réseaux sociaux,
etc.) qui est différente de leur propre expérience
d’achat (Ehrmann et al., 2017).

CES fournit une anticipation moyenne d’infla-
tion nettement plus faible que CAMME (3.2 %
vs 6.5 %). Cet écart peut étre 1ié aux différences
de formulation des questions ou aux modalités
d’interrogation. En particulier, il est plus diffi-
cile de controler que les ménages n’accédent
pas a une information extérieure quand ils
répondent par internet & ’enquéte CES alors que
la réponse est sans doute plus spontanée dans
I’enquéte CAMME. Une autre source de diffé-
rence dont on peut évaluer les implications de
facon quantitative est liée au fait que CES inter-
roge le méme ménage plusieurs mois de suite, ce
qui peut entrainer des effets dits d’apprentissage
(i.e. les individus modifient leurs réponses par
le seul fait d’étre interrogé a plusieurs reprises).
Cet effet a ét¢ mis en évidence récemment
dans I’enquéte de la Fed de New York (Kim &

Figure | — Corrélation entre inflation pergue et anticipée (en %)
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Note : un nuage de points « groupé » condense l'information en effectuant des classes a partir des données de I'axe des abscisses et en calculant
la moyenne de I'axe des ordonnées dans ces classes. Les calculs sont réalisés a partir de I'ensemble des réponses quantitatives aux questions
sur l'nflation pergue et anticipée a un an (CAMME et CES) et sur l'inflation a trois ans (CES).

Lecture : les ménages qui pergoivent I'inflation courante égale a 15 % anticipent une inflation proche de 10 % au cours des 12 mois suivants dans

I'enquéte CES.

Source et champ : Insee, enquéte CAMME (fév. 2020-déc. 2021) et BCE, CES (avril 2020-déc. 2021). France métropolitaine, ménages ordinaires.
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Binder, 2020). L’hypothése sous-jacente est que
les ménages s’informent volontairement sur
I’évolution des prix apres avoir été interrogés
lors la premiére vague, ils sont plus attentifs a
I’information conjoncturelle ou encore corrigent
des réponses manifestement erronées sans infor-
mation supplémentaire. Pour évaluer ces effets
d’apprentissage, nous estimons 1’équation (1) ou
les vagues d’interrogation s propres a chaque
ménage permettent de mesurer 1’effet moyen de
la répétition des interrogations sur les réponses.
La premiére vague d’interrogation correspond
a la date de recrutement d’un ménage dans les
panels des enquétes. La derniére interrogation
correspond a la troisiéme vague s’agissant
de I’enquéte CAMME et peut aller jusqu’a la
17¢ dans I’enquéte CES. Les coefficients de la
variable correspondant a chaque vague d’inter-
rogation 7, mesurent 1’effet de ’apprentissage
des répondants®. Nous ajoutons des variables
prenant en compte les caractéristiques des indi-
vidus et un effet temporel y,. Le modéle estimé
peut s’écrire :

s
Yis = Zﬂsfs +to X, +y, +g, (1)
s=1

ou la variable dépendante y, est ’anticipation
d’inflation d’un répondant i, pour la vague
d’interrogation s. X, est un vecteur de caracté-
ristiques sociodémographiques d’un individu i
(sexe, 4ge, niveau d’études et revenu), et ¢, un
terme d’erreur.

L’effet d’apprentissage des répondants est estimé
pour chaque interrogation (figure II). Dans
I’enquéte CES, les anticipations sont plus faibles
au fur et a mesure des interrogations d’un méme
ménage. L’effet d’apprentissage est significatif
deés le troisiéme mois, estimé a —0.5 point de
pourcentage (p.p.) et —1.5 p.p. au bout d’un an.
En revanche, I’effet d’apprentissage n’est pas
significatif dans I’enquéte CAMME lors des
deux vagues de ré-interrogation’.

En restreignant ’ensemble des réponses a
I’enquéte CES a celles collectées lors des trois
premiéres vagues seulement, 1’anticipation
moyenne d’inflation est de 4 % (cf. tableau 2).
Aussi, les effets d’apprentissage pourraient
expliquer jusqu’a 1 p.p. de I’écart entre les
valeurs moyennes d’anticipation de I’inflation
obtenues sur chacune des enquétes.

2.2. La dispersion des réponses est élevée

Les écarts-type de la distribution suggeérent
que les anticipations d’inflation sont fortement
dispersées : dans les deux enquétes, malgré une
inflation proche de 0 % en 2020, la distribution
des réponses est asymétrique autour de O et la

8. Nous disposons dune variable identifiant le ménage dans l'en-
quéte CES alors que dans CAMME cet identifiant est reconstitué a partir
des nombreuses caractéristiques observables du ménage, ce qui peut
induire une erreur de mesure sur cette variable.

9. Dans I'Annexe en ligne S5, nous reproduisons I'analyse sur la période
2004-2014 pour laquelle un identifiant « ménage » est disponible (Andrade
et al., 2021). Nous observons un effet d’apprentissage significatif et d’'une
amplitude similaire a celle observée pour l'enquéte CES.

Figure Il — Effet d’apprentissage des répondants (en points de pourcentage)
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Note : les lignes continues donnent I'effet estimé (selon équation 1) de chacune des vagues de ré-interrogation, les lignes en tirets donnent
lintervalle de confiance & 95 % des estimations. L'ensemble des réponses aux questions sur l'inflation anticipée quantitative & un an sont utilisées.
Lecture : dans 'enquéte CES, I'anticipation d'inflation des ménages interrogés pour la troisiéme fois est en moyenne inférieure d'environ 0.5 p.p.
a celle observée pour les ménages répondant pour la premiére fois.

Source et champ : Insee, enquéte CAMME (fév. 2020-déc. 2021) et BCE, CES (avril 2020-déc. 2021). France métropolitaine, ménages ordinaires.
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proportion de ménages anticipant une baisse
des prix est tres faible : 1 % des ménages dans
CAMME et 7.6 % dans CES (tableau 3). L’écart
tient en partie a la formulation des questions.
En effet, CAMME offre trois réponses possibles
pour les augmentations de prix, mais une seule
pour les baisses. Cette asymétrie pourrait
biaiser les réponses en défaveur des baisses.
La proportion de baisses avec 1’enquéte CES
se situe toutefois dans une fourchette haute
en comparaison des enquétes disponibles.
Gorodnichenko & Sergeyev (2021) montrent
par exemple que méme au cours de la déflation
des années 2000 au Japon, moins de 5 % des
ménages anticipaient une inflation négative.

Ensuite, une proportion significative des ménages
déclare anticiper une stabilité des prix : 24.7 %
dans CAMME et 28.2 % dans CES. Dans cette
derniére, la part est plus faible (20.7 %) si on se
restreint aux trois premicres vagues ou les effets
d’apprentissage sont faibles. Ceci peut refléter le
fait que les ménages ne pensent pas que les prix
peuvent baisser, ce qui crée un point d’accumu-
lation en 0 (Gorodnichenko & Sergeyev, 2021).
Cela peut aussi venir d’effets d’arrondi dans les
réponses des ménages qui pergoivent mal les
différences de niveau de I’inflation, ou méme
d’ordre de grandeur, notamment quand I’infla-
tion est faible (Andrade et al., 2021).

Afin d’analyser 1’hétérogénéité des anticipa-
tions quantitatives, la figure III présente la
distribution des réponses sur 1’inflation pergue
et 'inflation anticipée dans les deux enquétes.
Les distributions comparées confirment que les
réponses aux deux enquétes partagent plusieurs
points communs (asymétrie et pic en zéro).
Toutefois, dans CES, la fraction de ménages
anticipant une inflation modérée, entre 0 et 2 %,
est plus forte que dans CAMME. La formulation
de la question dans I’enquéte CES, indiquant

que méme de petites différences intéressent
la BCE, pourrait contribuer a expliquer cette
différence. Au total, dans les deux enquétes,
une large part des réponses des ménages est
comprise entre 0 et 2 %, soit pres d’un tiers des
réponses dans CAMME et environ 40 % dans
CES (voir Annexe en ligne S4 pour le détail).

Ensuite, une forte proportion des réponses sont
des nombres entiers : 73 % dans CES, prés
de 95 % dans CAMME!’. Parmi les réponses
arrondies, les multiples de 5 sont associés a des
pics dans la distribution. Ainsi, plus de 10 %
des ménages pergoivent ou anticipent une infla-
tion exactement égale a « 5 % ». En outre, les
réponses donnant des multiples de 5 sont rela-
tivement rares. Ces multiples de 5, choisis par
défaut par les ménages n’ayant pas de réponse
a priori a la question, sont interprétés dans la
littérature comme un indicateur de I’incertitude
(voir infra). Enfin, la part de ménages ayant
des anticipations supérieures a 10 % est plus
importante dans CAMME méme si les effets
d’apprentissage jouent un role particulier pour
ces valeurs. Au total, 14.7 % des ménages anti-
cipent une inflation supérieure a 10 % quand ils
sont interrogés lors des trois premiers mois alors
qu’ils sont moins de 11 % pour I’ensemble des
vagues de I’enquéte. Ce résultat suggere que les
valeurs « extrémes » correspondent a des valeurs
pour lesquelles les ménages sont moins siirs de
leur réponse et la plus forte attention portée a
I’inflation semble atténuer leur perception lors
des vagues suivantes.

10. La précision au niveau de la décimale est demandée aux répon-
dants dans l'enquéte CES alors qu’il s'agit d’une possibilité dans
I'enquéte CAMME. L’écart entre les enquétes peut aussi résulter de dliffé-
rences de mode de collecte. Les réponses déclarées sur un écran peuvent
étre plus précises que celles rapportées par téléphone sans contréle visuel.

Tableau 3 - Réponses a la question qualitative sur I'anticipation a un an

Enquéte CES Enquéte CAMME
Les prix vont... % des répondants | Les prix vont... / La hausse va... | % des répondants

. ba!sser beaucoup 4.2  baisser 10
.. baisser un peu 34

.. rester exactement les mémes 28.2 . rester stationnaires 24.7

. étre moins rapide 11.5

- augmenter n peu 495 .. Se poursuivre au méme rythme 420

.. augmenter beaucoup 18.7 . 8tre plus rapide 20.8

Total 100.0 Total 100.0

Note : les calculs utilisent les réponses aux questions qualitatives des deux enquétes, les proportions (en %) sont pondérées avec les poids

disponibles dans les deux enquétes.

Lecture : dans CAMME, 1 % des répondants anticipent une baisse des prix.
Source et champ : Insee, enquéte CAMME (fév. 2020-déc. 2021) et BCE, CES (avril 2020-déc. 2021). France métropolitaine, ménages ordinaires.

ECONOMIE ET STATISTIQUE / ECONOMICS AND STATISTICS N° 534-35, 2022



Figure Il - Distribution des perceptions et anticipations d’inflation (en % des répondants)
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Note : les graphiques représentent la proportion de ménages en % des réponses regroupées par intervalle de 1 %, les proportions sont pondérées

par les poids disponibles dans les enquétes.

Lecture : environ 5 % des répondants a 'enquéte CES estiment que l'inflation des douze derniers mois est comprise entre 10 % et 11 %.
Source et champ : Insee, enquéte CAMME (fév. 2020-déc. 2021) et BCE, CES (avril 2020-déc. 2021). France métropolitaine, ménages ordinaires.

2.3. Les déterminants de la dispersion des
réponses

Afin de mieux comprendre 1’origine de la
dispersion des réponses, nous relions I’inflation
anticipée a différentes caractéristiques obser-
vables des ménages. Nous présentons dans le
tableau 4 I’effet des caractéristiques observables
des répondants (sexe, adge, niveau d’études et
revenu) sur la dispersion des anticipations, et
I’effet marginal de ces caractéristiques sur les
probabilités de répondre « plus de 5 % », « entre 0
et 5 % », « 0 % exactement » ou « moins de 0 % ».

Les anticipations d’inflation apparaissent plus
élevées pour les femmes que pour les hommes :
’effet est presque deux fois plus important dans
CAMME que dans CES (+1.4 vs +0.8 point de
pourcentage — p.p.). Cette différence est en parti-
culier liée au fait que les femmes anticipent plus
fréquemment une inflation supérieure a 5 % mais
moins de baisses de prix. D’ Acunto et al. (2020)
montrent que ce résultat peut s’expliquer par une
expérience différenciée d’achat entre hommes
et femmes. Les effets de 1’dge sont ambigus :
dans I’enquéte CES, les ménages plus agés
reportent moins fréquemment des prix en baisse
ou stables et plus fréquemment entre 0 et 5 %,
ce qui a un effet positif sur leurs anticipations ;
dans I’enquéte CAMME, les ménages plus agés
reportent aussi plus fréquemment des hausses
entre 0 et 5 % mais beaucoup moins souvent
des hausses supérieures a 5 %, ce qui a un
effet plutdt négatif sur 1’anticipation moyenne.
Détenir un diplome de I’enseignement supé-
rieur est associé a une anticipation d’inflation
moins élevée : I’effet du niveau d’études est
plus marqué dans CAMME (-2 p.p.) que dans

CES (non significatif). Dans CES, un niveau de
d’études élevé est associé a beaucoup plus de
réponses entre 0 et 5 % (+20 p.p.) et & beaucoup
moins de réponses négatives ou nulles ; dans
CAMME, il est associ¢ a moins de réponses
supérieures a 5 % mais a plus de réponses entre
0et5 % (+6 p.p.). Enfin, le niveau de revenu a un
effet négatif sur la moyenne et la dispersion des
anticipations d’inflation dans les deux enquétes :
les ménages avec un revenu plus élevé reportent
moins souvent des réponses nulles ou supérieures
a5 % et plus souvent des réponses entre 0 et 5 %.

Comme indiqué plus haut, la dispersion des anti-
cipations refléte en grande partie la dispersion
de la perception d’inflation entre ménages. Les
effets des caractéristiques des ménages docu-
mentés pour les anticipations sont globalement
en ligne avec ceux obtenus pour les percep-
tions (voir Annexe en ligne S6). Les résultats
d’Accardo et al. (2011) montrent aussi que le
sexe, 1’age ou le revenu ont des effets similaires
sur les perceptions quantitatives d’inflation dans
I’enquéte CAMME que ceux que nous obtenons
sur les anticipations. En outre, si la réponse sur
la perception d’inflation est ajoutée aux régres-
sions, ’effet des caractéristiques observables
sur ’inflation anticipée est largement amoindri.

3. Comment les anticipations
des ménages varient-elles sur la
période 2020-2021 ?

Les années 2020 et 2021 ont été marquées par
plusieurs chocs ayant affecté 1’économie fran-
caise. Tout d’abord, 1’épidémie de Covid-19 a
entrainé trois périodes de confinement plus ou
moins stricts, induisant un ralentissement de
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Tableau 4 — Déterminants des anticipations d’inflation

(1)

(2) @) (4) (5)

Inflation Sup. ou EntreOet5  Egalea0 Négative
anticipée égale a 5

A- Enquéte CES
Sexe (réf. Homme) Femme 0.76™* (0.06) 5.23*** (0.00) -3.06*** (0.00) 0.61 (0.00) -2.67*** (0.00)
5 35-54 ans 0.37** (0.08) 2.55*** (0.00) 6.88*** (0.01) -7.19*** (0.01) -2.16*** (0.00)
Cg? 18-34 ans) 55-70 ans 0.65"* (0.09) 5.21*** (0.01) 14.32*** (0.01) -12.56*** (0.01) -6.85*** (0.00)

71 ans et plus 0.49** (0.11)  4.43*** (0.01) 17.35™* (0.01) -11.23*** (0.01) -9.13*** (0.00)
Niveau d’études  Secondaire 020 (0.14) -0.47  (0.01) 11.69** (0.01) -3.04*** (0.01) -8.90*** (0.01)
(réf. Primaire) Supérieure 0.14  (0.13) -1.41** (0.01) 20.40** (0.01) -9.42*** (0.01)-10.12*** (0.01)
Revenu Entre 1" et 2° quartile -0.95*** (0.11) -4.53*** (0.01) 2.44** (0.01) -0.39 (0.01) 2.50*** (0.00)
(réf. Inférieur Entre 2¢ et 3¢ quartile -1.18*** (0.10) -7.30*** (0.01) 7.39*** (0.01) -2.89*** (0.01) 2.98*** (0.00)
au 1 quartile) Supérieur au 3¢ quartile -1.23** (0.11) -8.96*** (0.01) 13.86*** (0.01) -5.71*** (0.01) 0.36  (0.00)

Constante 4.70™ (0.27)

Effet d'apprentissage Oui Oui Oui Oui Oui

Effet temporel Oui Oui Oui Oui Oui

N 47 979 47 979 47 979 47 979 47 979
B - Enquéte CAMME
Sexe (réf. Homme) Femme 1.41**(0.15) 6.18** (0.01) -6.22*** (0.01) 0.99 (0.01) -0.91*** (0.14)
5 35-54 ans -0.34 (0.26) 0.69 (0.01) 3.90*** (0.01) -3.99**(0.01) -0.47 (0.29)
Cg? 18-34 ans) 55-70 ans -1.53*** (0.26) -6.24*** (0.01) 11.00*** (0.01) -3.84** (0.01) -0.88*** (0.28)

71 ans et plus -2.82*** (0.27)-12.27*** (0.01) 11.52*** (0.01) 1.79  (0.01) -0.96"** (0.30)
Niveau d’études  Secondaire -0.16  (0.49) 020 (0.02) 2.38 (0.02) -2.50 (0.02) -0.09 (0.41)
(réf. Primaire) Supérieure -1.97** (0.47) -6.76"* (0.02) 6.20*** (0.02) 0.50 (0.02) 0.11 (0.42)
Revenu Entre 1" et 2° quartile -1.15*** (0.23) -2.55** (0.01) 5.44** (0.01) -2.46*** (0.01) -0.30 (0.24)
(réf. Inférieur Entre 2° et 3¢ quartile -1.46*** (0.23) -3.30*** (0.01) 7.36™** (0.01) -3.78**(0.01) -0.24  (0.23)
au 1* quartile) Supérieur au 3¢ quartile -2.83*** (0.21) -11.47** (0.01) 13.47*** (0.01) -1.87** (0.01) -0.18  (0.23)

Constante 7.84** (0.61)

Effet d'apprentissage Oui Oui Oui Oui Oui

Effet temporel Oui Oui Oui Oui Oui

N 18 252 18 252 18 252 18 252 18 252

Note : colonne (1) estimation par les moindres carrés ordinaires. Colonnes (2) & (5) effets marginaux estimés par le modéle Logit. Ecarts-type
robustes entre parenthéses. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. La variable expliquée en (2) est la variable indicatrice des anticipations d'inflation

supérieure ou égale a 5 %. Idem pour les colonnes (3) a (5).

Lecture : dans CAMME, toutes choses égales par ailleurs, le fait que le répondant soit une femme augmente l'inflation anticipée de 1.4 p.p. par

rapport & la moyenne de la catégorie de référence.

Source et champ : Insee, enquéte CAMME (fév. 2020-déc. 2021) et BCE, CES (avril 2020-déc. 2021). France métropolitaine, ménages ordinaires.

la production et une baisse simultanée de la
demande avec des effets potentiellement ambigus
sur I’inflation. Ensuite, courant 2021, la reprise
progressive de ’activité a généré un regain
d’inflation en lien avec des difficultés d’appro-
visionnement, une demande plus soutenue
et avec la hausse des prix de I’énergie. Nous
documentons dans cette section comment les
anticipations d’inflation ont réagi a ces chocs et
les enseignements que 1’on peut en tirer sur la
formation des anticipations des ménages.

3.1. Les anticipations d’inflation sont
corrélées avec I’inflation réalisée et percue

A partir des réponses individuelles aux deux
enquétes, nous recalculons les soldes d’opinion
selon la méthode de la Commission européenne
(voir Annexe en ligne S1) ainsi que la moyenne
des réponses quantitatives, pour chaque mois

de la période. La comparaison de ces variables
agrégées a I’évolution de I’indice des prix harmo-
nisés (IPCH) est présentée dans la figure IV-A et
la moyenne des réponses quantitatives par date
dans la figure IV-B.

L’agrégation des réponses aux questions quali-
tatives et quantitatives de I’enquéte CAMME
est globalement corrélée a I’inflation courante
(figure IV) : les anticipations et perceptions
moyennes d’inflation sont stables en 2020 puis
connaissent un regain en 2021. Toutefois, le
premier confinement au printemps 2020 a généré
un décrochage temporaire entre ce qu’anticipent
les ménages et I’inflation réalisée. En effet, lors
de ce premier confinement, qui fut aussi le plus
strict (voir infra), la forte et brusque déformation
du panier de consommation a perturbé la mesure
de I’inflation (Casteletti-Font et al., 2021).
L’inflation est en effet généralement calculée
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comme I’évolution des prix associé a panier fixe,
mis a jour annuellement et ne peut pas prendre
en compte de grands changements de structure
du panier en cours d’année. Un indice de prix
alternatif prenant en compte la déformation du
panier de consommation montre que la mesure
habituelle de I’inflation a sous-estimé 1’inflation
vécue par les ménages de I’ordre de 1 p.p. lors
du premier confinement (Casteletti-Font et al.,
2021), ce qui pourrait expliquer en partie la
décorrélation entre I’inflation mesurée par I’Insee
et ’anticipation d’inflation. Une mesure d’infla-
tion prenant en compte la déformation du panier
indique bien un regain d’inflation au moment du
premier confinement comme |’inflation anticipée

des ménages (voir infra pour I’effet des confine-
ments sur les anticipations d’inflation). Enfin, en
cohérence avec les résultats en coupe présentés
précédemment (cf. section 2), la corrélation
temporelle est forte sur la période entre I’inflation
pergue et anticipée (voir Annexe en ligne S9)!!.

L’évolution du solde d’opinion et de I’antici-
pation moyenne mesurés a partir des données
de I’enquéte CES donne une image différente
(figure 1V). En particulier, la corrélation entre

11. On peut noter toutefois que si le premier confinement est associé a une
baisse de l'inflation pergue, l'inflation pergue est restée ensuite plus élevée
pendant plusieurs mois aprés le premier confinement.

Figure IV - Inflation IPCH et anticipations d’inflation 2020-2021

Jan.-20 Avr.-20 Juil.-20 Oct.-20 Jan.-21 Avr.-21 Juil.-21 Oct.-21 Jan.-22
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10 4 r 10

Jan.-20 Avr.-20 Juil-20 Oct.-20 Jan.-21 Avr.-21 Juil-21 Oct.-21 Jan.-22

Anticipation d'inflation (moyenne)
- - - IPCH
----------- IPCH a poids mensuel 2020

CES CAMME
A - Solde d'opinion
100 - -7 60 -5
90 A H 6
80 50 -4
70 °
] 40 | -3
60 |
50 - 30 A -2
40
30 | 20 1 L1
20 4 10 4 O
10 1
0+ — - -1 04— — -1

- = = |PCH (échelle de droite) -+ IPCH a poids mensuel 2020 (échelle de droite)

B - Inflation anticipée moyenne (%)

Jan.-20 Avr.-20 Juil.-20 Oct.-20 Jan.-21 Avr.-21 Juil.-21 Oct.-21 Jan.-22

10 - 10
9 L9
8 1 L8
71 L7
6 L6
5 1 L5
41 L4
3 /,—’”' L3
21 /,,.ﬁ.\/ -2
11 ‘\ 7 /____/ L1
0 ‘ ‘-‘ ~ :;‘ “« ....... @ Y 0

Jan.-20 Avr.-20 Juil.-20 Oct.-20 Jan.-21 Avr.-21 Juil.-21 Oct.-21 Jan.-22

Anticipation d'inflation (moyenne tronquée)
- == IPCH
----------- IPCH & poids mensuel 2020

Note : le solde d'opinion de chaque question qualitative est obtenu en calculant la différence entre le nombre de réponses positives et le nombre
de réponses négatives. Les différences de niveau des soldes d'opinion entre les enquétes ne sont pas interprétables compte tenu des différences
de formulation des questions. Les moyennes d'inflation anticipée sont obtenues & partir des réponses quantitatives individuelles. Les statistiques
sont pondérées par les poids disponibles dans les enquétes. Les zones grisées représentent les périodes de confinement liées au Covid-19.
L'IPCH est l'indice de prix a la consommation harmonisé (permettant des comparaisons de taux d'inflation entre les pays de I'Union économique
et monétaire) ; 'inflation IPCH est calculée comme le glissement annuel de cet indice.

Lecture : le solde d’opinion des ménages anticipant une augmentation des prix est de 40 en avril 2020 dans 'enquéte CAMME. L'inflation anticipée
moyenne est de 5 % en avril 2020 dans 'enquéte CES.

Source et champ : Insee, enquéte CAMME (fév. 2020-déc. 2021) et BCE, CES (avril 2020-déc. 2021). France métropolitaine, ménages ordinaires.
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ces variables et I’inflation réalisée est moins
forte que celle obtenue avec I’enquéte CAMME.
Au cours de I’année 2020, on observe une décrue
progressive de I’inflation anticipée. Les effets
d’apprentissage (quantifiés dans la section 2) ont
contribué a faire baisser I’inflation anticipée a
mesure que le nombre d’interrogations augmente
pour les ménages entrés en début d’enquéte.
Ensuite, courant 2021, I’inflation anticipée
augmente mais moins sensiblement que dans
CAMME et I’inflation moyenne anticipée est
méme inférieure a I’inflation réalisée en fin de
période. Au total, dans CES I’inflation anticipée
réagit moins fortement ou avec retard aux
variations d’inflation par rapport a ce que 1’on
observe dans CAMME. La moindre dispersion
des réponses entre les ménages et le plus faible
écart avec ’inflation réalisée sont associés a
une moindre sensibilité de I’inflation anticipée
a D’inflation réalisée. Enfin, I’inflation percue
et D’anticipation a trois ans sont étroitement
corrélées a I’anticipation a un an (voir Annexe
en ligne S9).

3.2. La crise du Covid-19

La crise du Covid-19 a constitué un choc majeur
au cours de la période 2020-2021 mais elle a
aussi divisé les experts sur sa nature : choc
d’offre en lien avec les fermetures de secteurs
« non essentiels » ou choc de demande avec
le ralentissement de la consommation, associé
pour certains ménages a une baisse de revenu ou
a une incertitude plus grande. Nous examinons
maintenant comment les anticipations d’inflation
des ménages ont réagi a ce choc.

Nous relions les anticipations d’inflation
aux différentes périodes de confinement en
controlant des effets des caractéristiques
sociodémographiques des ménages et des effets
d’apprentissage (tableau 5). Trois confinements
ont été mis en place entre 2020 et 2021. Le
premier, du 17 mars au 11 mai 2020, est trés
strict : les magasins et entreprises « non essen-
tiels », les lieux de sociabilité, les commerces
de détail (sauf pharmacies et magasins d’ali-
mentation) et les écoles ont été fermés et les
déplacements restreints au maximum. Le
deuxiéme, du 30 octobre au 15 décembre 2020,
est un peu moins strict : les écoles sont restées
ouvertes et I’activité de nombreux secteurs a
pu se poursuivre (BTP, usines, secteur agricole,
certains services publics) mais les déplacements
étaient largement restreints. Enfin, lors du troi-
siéme confinement du 3 avril au 3 mai 2021,
les écoles, les commerces non essentiels et les
lieux de sociabilité ont fermé, le télétravail a ¢té
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assoupli et les conditions de déplacement ont
été restreintes.

Dans les deux enquétes, le premier confine-
ment est associé avec une hausse de I’inflation
anticipée de ’ordre de 1 p.p. alors que les
deuxiéme et troisiéme confinements n’ont pas
d’effets concordants : aucun effet significatif
dans I’enquéte CES, un effet non significatif
pour le deuxieme confinement et négatif pour
le troisieme dans CAMME.

Si les anticipations moyennes d’inflation ont
fortement augmenté, les désaccords entre les
ménages se situent également a un niveau plus
¢élevé que durant la période pré-crise. Les résul-
tats présentés dans le tableau 5 indiquent que
la part des réponses au-dela de 5 % a augmenté
de 7 a 8 p.p. lors du premier confinement, alors
que la part des réponses inférieures ou égales
a 5 % a diminué dans des proportions équiva-
lentes ou supérieures. Enfin dans CAMME, la
part des baisses de prix a augmenté de facon
importante par rapport & sa moyenne habituelle
(+0.7 p.p- vs 1 % en moyenne). Au total, ces
deux mouvements (anticipations élevées plus
fréquentes et baisses un peu plus fréquentes)
ont contribué a accroitre fortement la disper-
sion de la distribution des anticipations lors du
premier confinement'2. Ces résultats suggérent
que le premier confinement a fortement accru
le désaccord entre les ménages et indiquent une
forte hétérogénéité sur le signal pergu. Cette
hétérogénéité pourrait tre liée a la dispersion
des changements de prix par produit a cette
période, notamment les hausses des prix des
produits frais mais aussi la baisse des prix de
I’essence (Gautier et al., 2020). Un renforce-
ment similaire des désaccords entre ménages
a été observé aux Etats-Unis dés le début de la
pandémie (Armantier et al., 2021 ; Weber et al.
2022). En comparaison, I’effet des confinements
sur les perceptions est proche de 0 dans CES
et négatif pour les trois confinements dans
CAMME, avec une proportion plus important
de réponses « prix stables » (voir Annexe en
ligne S9).

3.3. Incertitude et anticipations agrégées

L’ampleur et la nature de la crise du Covid-19
ont provoqué un accroissement inédit de I’incer-
titude : les indicateurs d’incertitude issus de
données des marchés financiers ou d’enquétes

12. L’Annexe en ligne S6 confirme ce constat a partir des données qua-
litatives de I'enquéte. Lors du premier confinement la part des ménages
déclarant une forte augmentation des prix a connu un fort regain (+22 p.p.
pour CES et +9 p.p. pour CAMME) qui n’a pas été observé lors des confi-
nements suivants.
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Tableau 5 - Effets des confinements sur les anticipations d’inflation

Q) @ ) @ Q)
Inflation Sup. ou Entre O et5 Egalea 0 Négative
anticipée égale a5
A- Enquéte CES
1¢" confinement 0.99** (0.21) 6.98*** (1.09) -1.44  (1.19) -7.40** (0.71) 0.01  (0.68)
2¢ confinement -010 (0.19) -044 (1.00) -1.07 (1.14) 135 (0.83) -0.23  (0.66)
3¢ confinement 030 (0.19) 047 (1.26) -1.90 (1.35) 1.44 (0.98) -0.18 (0.79)
Incertitude 0.33*** (0.02) 2.60*** (0.09) -0.72** (0.11) -1.81*** (0.11) -0.59*** (0.08)
Effet d'apprentissage Oui Oui Oui Oui Oui
N 40 820 40 820 40 820 40 820 40 820

B - Enquéte CAMME

1¢ confinement

100" (0.26) 7.68™* (1.43) -5.35"* (121) -2.76™ (1.14) 0.70* (0.32)

2¢ confinement 036 (0.25) 1.75 (1.44) -5.10** 4.14** (1.26) -0.60*** (0.18)
3¢ confinement -1.02*** (0.34) -6.33*** (1.83) -0.08 (1.77)  7.05*** (1.84) 0.14 (0.56)
Effet d'apprentissage Oui Oui Oui Oui Oui

N 18 252 18 252 18 252 18 252 18 252

Note : estimation par les moindres carrés ordinaires dans la colonne (1), effets marginaux estimés par le modéle Logit dans les colonnes (2) & (5).
Ecarts-type robustes entre parenthéses. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Les variables de contrdle non reportées sont le sexe, I'age, le niveau
d’étude, le revenu et l'année. La variable expliquée en (2) est la variable indicatrice des anticipations d'inflation supérieure ou égale a 5 %. Idem

pour les colonnes (3) a (5).

Lecture : dans 'enquéte CAMME, toutes choses égales par ailleurs, lors du premier confinement, I'anticipation d’inflation moyenne augmente de

1p.p.
Source et champ : Insee, enquéte CAMME (fév. 2020-déc. 2021) et BCE, CES (avril 2020-déc. 2021). France métropolitaine, ménages ordinaires.

ont atteint ou dépassé leur plus haut niveau
historique aux mois de mars et avril 2020 (Altig
et al., 2020). Comment cela s’est-il traduit sur
les anticipations d’inflation des ménages ? Deux
types d’indicateurs sont généralement mobilisés
pour mesurer le degré d’incertitude des antici-
pations d’inflation.

La nouvelle génération d’enquétes de conjonc-
ture, du type CES, permet de mesurer I’incertitude
avec des questions « probabilistes » portant sur
des intervalles prédéfinis (Bruine de Bruin ef al.,
2011). Dans ce cadre, I’incertitude individuelle
est I’écart-type des valeurs modales de chaque
intervalle renseigné. L’incertitude mesure un
aléa entourant 1’anticipation d’un répondant.
Cette variable est ensuite agrégée pour produire
un indicateur d’incertitude de 1’ensemble des
meénages.

Un deuxiéme type d’indicateur est construit a
partir des multiples de 5 donnés en réponse a la
question quantitative sur 1’inflation anticipée ;
cette variable est toutefois une mesure indirecte
et approximative de I’incertitude. Binder (2017)
montre dans le cas du Survey of Consumers
de I’Université du Michigan que ces chiffres
ronds correspondent aux réponses des ménages
incertains'?. Reiche & Meyler (2022) dans le cas
de zone euro ou Binder (2017) aux Etats-Unis
constatent ainsi une augmentation notable de
la part des répondants incertains au moment de
la crise financiére de 2008-09. L’enquéte CES
permet de produire les deux types d’indicateur et

semble indiquer qu’ils sont étroitement corrélés
au cours du temps (figure V). Si on introduit
I’incertitude individuelle parmi les détermi-
nants de la probabilité d’anticiper une inflation
supérieure a 5 %, I’effet est positif et significatif
(tableau 5-A).

Les mesures d’incertitude sur I’inflation de CES
et de CAMME donnent des signaux différents
sur la période 2020-2021. Dans CAMME,
I’incertitude approximeée par la part des réponses
multiples de 5 a fortement augmenté pendant le
premier confinement, atteignant plus de 40 %
alors que I’inflation réalisée était faible et a
diminué progressivement. A titre de compa-
raison, Andrade et al. (2021) obtiennent une part
moyenne de multiples de 5 d’environ 25 % sur
la période 2004-2018 et un maximum proche de
40 % en 2008-2009 quand I’inflation était autour
de 3 a4 % en France. A partir de 2021, cette
part a connu une nouvelle hausse réguliére pour
atteindre un niveau historiquement haut (50 %)
mais dans un contexte d’inflation plus soutenue.
La hausse de la part des multiples de 5 a soutenu
mécaniquement la dynamique de 1’anticipation
agrégée.

13. Un multiple de 5 n’indique pas systématiquement un comportement de
réponse incertain. Par exemple, dans les années 1990, lorsque [l'inflation
était proche de 5 %, une anticipation de 5 % pouvait correspondre a une
estimation certaine. Binder (2017) propose une méthode statistique iden-
tifiant la proportion de ménages certains et celle des ménages incertains.
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Figure V — Evolution de Pincertitude des ménages (en %)
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Note : l'incertitude individuelle est égale a I'écart-type de la distribution des réponses individuelles a la question probabiliste (voir Annexe en
ligne S3), indicateur agrégé est la moyenne pondérée par date de cette mesure. La part des multiples de 5 (en %) est calculée comme le ratio du
nombre de réponses quantitatives (hors 0) multiples de 5 sur le total des réponses. Les parts sont pondérées.

Lecture : prés de 40 % des ménages peuvent étre considérés comme incertains dans 'enquéte CAMME en avril 2020.

Source et champ : Insee, enquéte CAMME (fév. 2020-déc. 2021) et BCE, CES (avril 2020-déc. 2021). France métropolitaine, ménages ordinaires.

Dans I’enquéte CES, la part des réponses
multiples de 5 est plus faible que dans CAMME,
en lien aussi avec la plus faible dispersion des
réponses décrite plus haut. Les deux mesures
indiquent que I’incertitude est maximale au
premier confinement puis diminue au cours
de 2020. Toutefois, les effets d’apprentissage
contribuent ici fortement a cette décrue. Ensuite,
les deux indicateurs augmentent a partir de 2021
mais légérement. Un niveau d’incertitude
individuelle plus élevé est associé a un niveau
d’inflation anticipée plus élevé (cf. tableau 5-A)
et cela passe par une probabilité plus forte
d’anticiper une inflation supérieure a 5 % et des
probabilités moins élevées de déclarer une faible
hausse ou une stabilité des prix.

3.4. Quel lien entre activité, chomage et
anticipation d’inflation ?

A partir des deux enquétes, nous décrivons pour
finir la fagon dont ménages pergoivent la relation
entre prix et activité sur la période 2020-2021,
ou I’opinion des experts a divergé sur la nature
des chocs affectant 1’économie. Dans les deux
enquétes, les résultats de régressions menées au
niveau individuel montrent qu’une activité anti-
cipée plus faible ou un chomage plus élevé sont
associés a une inflation plus soutenue (tableau 6).
Dans CES, une baisse de 1 point de la croissance
anticipée par les ménages conduit a une hausse
de 0.1 p.p. de leurs anticipations d’inflation
alors que 1 p.p. de chomage supplémentaire
est associé en moyenne a 0.17 p.p. d’inflation
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supplémentaire. Des résultats similaires sont
obtenus a partir des variables qualitatives de
chomage et d’activité anticipées de 1’enquéte
CAMME. Si on étudie les effets de la croissance
anticipée ou du chomage le long de la distri-
bution des anticipations, la corrélation négative
entre croissance et inflation est particuliérement
forte pour les anticipations élevées (voir Annexe
en ligne S8). Autrement dit, les ménages ont
une vision stagflationniste de I’économie ou les
chocs d’offre dominent. Cette caractérisation
est importante car les ménages qui anticipent
une inflation plus élevée pourraient réduire leurs
dépenses plutot que de les augmenter (Candia
et al., 2020).

L’interprétation de la pandémie comme un
choc d’offre conduit les ménages a anticiper
une inflation plus élevée. Ainsi, lors du premier
confinement, [’anticipation de la perte d’activité
par les ménages est de 4 p.p. dans I’enquéte CES,
ce qui correspond a 0.4 p.p. d’inflation anticipée
supplémentaire. De méme, la part des ménages
qui pense que la conjoncture va se dégrader passe
d’un tiers a plus de 80 % entre février et avril 2020
dans I’enquéte CAMME, ce qui correspondrait
a un surcroit d’inflation d’environ 1 p.p. (i.e.
+50 p.p. sur la part des ménages anticipant une
baisse d’activité multiplié par un effet marginal
proche de 2, tableau 6-B). Au total, la dégrada-
tion des perspectives générales sur le contexte
économique a contribué, dans les deux enquétes,
a accroitre les anticipations d’inflation, ce qui
serait cohérent avec I’effet d’un choc d’offre.
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Tableau 6 - Inflation anticipée et économie réelle

(1) ()

(3) (4) (5)

Inflation Sup. ou Entre O et5 Egale a0 Négative
anticipée égale a5
Enquéte CES
Croissance anticipée -0.10*** (0.01) -0.57*** (0.00) 0.01 (0.00) 0.77***(0.00) -0.01 (0.00)
Chémage anticipé 0.17** (0.01)  0.65*** (0.00) -0.26** (0.00) -0.26** (0.00) —0.69*** (0.00)
Effet d'apprentissage Oui Oui Oui Oui Oui
Effet temporel Oui Oui Oui Oui Oui
N 47979 47 979 47 979 47979 47979
Enquéte CAMME
, Hausse  -2.77*** (0.18) -16.85"* (0.01) 6.73** (0.01) 9.21** (0.01) 0.84*** (0.23)
gr:i’l';;fe‘ce Stabilite  -2.19** (0.17) ~11.81** (0.01) 2.13* (0.01) 9.64** (0.01) -0.11 (0.17)
Baisse Réf. Réf. Réf. Réf. Réf.
Chémage Hausse  1.50** (0.21) 6.92*** (0.01) -043 (0.01) —6.06*** (0.01) -0.72*** (0.27)
anticipé Stabilitté ~ -0.12  (0.20) 0.10 (0.01) -093 (0.01) 1.08 (0.01) -0.37 (0.31)
Baisse Réf. Réf. Réf. Réf. Réf.
Effet d'apprentissage Oui Oui Oui Oui Oui
Effet temporel Oui Oui Oui Oui Oui
N 17741 17741 17741 17 741 17 741

Note : colonne (1) estimation par les moindres carrés ordinaires. Colonnes (2) & (5) Effets marginaux estimé par le modéle Logit. Ecarts-type
robustes entre parenthéses. * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Les variables de contréle non reportées sont le sexe, 'age, le niveau d'étude et le
revenu. La variable expliquée en (2) estla variable indicatrice des anticipations d'inflation supérieure ou égale a 5 %. Idem pour les colonnes (3) a (5).
Lecture : 1 p.p. de chdmage supplémentaire est associé en moyenne a 0.17 p.p. d'inflation dans 'enquéte CES.

Source et champ : Insee, enquéte CAMME (fév. 2020-déc. 2021) et BCE, CES (avril 2020-déc. 2021). France métropolitaine, ménages ordinaires.

Dans cette étude, nous documentons plusieurs
faits stylisés relatifs a I’inflation anticipée en
France sur la période 2020-2021 a I’aide de
deux enquétes menées auprés de ménages.
Tout d’abord, I’inflation anticipée moyenne est
supérieure a I’inflation mesurée par les instituts
statistiques ou prévue par les conjoncturistes.
Les anticipations d’inflation des ménages se
caractérisent ensuite par une dispersion élevée
qui refléte en grande partie une dispersion
initiale des perceptions de I’évolution des prix.
Les deux enquétes mobilisées ici donnent toute-
fois un signal assez différent sur I’ampleur du
biais et de la dispersion des anticipations, ce qui
pourrait s’expliquer par le mode de collecte ou
la formulation de questions.

L’analyse de la période 2020-2021 fournit plusieurs
informations sur la formation des anticipations :
elles sont étroitement corrélées a 1’inflation
réalisée ; seul le premier confinement a eu un
effet significatif et positif sur les anticipations en
lien avec les mesures sanitaires mises en place et
I’augmentation de I’incertitude. Par ailleurs, les
ménages associent plut6t inflation élevée avec
chomage ¢élevé, suggérant que les ménages ont
une vision stagflationniste de 1’économie.

Les hausses des prix des mati¢res premicres obser-
vées au début de I’année 2022 continuent de soutenir
I’inflation a un niveau élevé en France et en Europe.
Une des questions importantes pour la politique
mongtaire est de savoir comment les hausses de prix
des matieres premieres se traduiront sur les anticipa-
tions d’inflation des agents puisqu’elles affecteront
ensuite la demande agrégée, la négociation des
salaires et donc la persistance de I’inflation. O

Lien vers I’Annexe en ligne : https://www.insee.fr/fr/statistiques/fichier/6530508/ES534-35 Gautier-

Montornes Annexe en_ligne.pdf
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