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Comment et a quelle vitesse les prix s’ajustent-ils ? Cette étude examine la question a
I’aide des relevés individuels de prix a la consommation en France, dans le but de mettre
a jour de nouveaux faits et d’éclairer la dynamique de I’inflation.

Chaque mois, sont modifiés, en moyenne, environ 17 % des prix. La taille moyenne
des changements de prix est proche de 10 %. Les petits changements, inférieurs a 1 %,
représentent un dixiéme de 1’ensemble. Les soldes et promotions jouent un réle impor-
tant mais moindre qu’aux Etats-Unis : 17 % des changements de prix en France sont
liés aux soldes ou promotions contre 30 % aux Etats-Unis. La mise en place de la loi
de modernisation de 1I’économie (LME) a peu affecté cette différence. Enfin, une part
importante des changements de prix a lieu a I’occasion des remplacements de produits.

Les relevés individuels de prix permettent de séparer les marges extensive et inten-
sive des variations de I’inflation, dues respectivement a la fréquence et au niveau des
changements de prix, ainsi que la contribution des soldes et remplacements de produits.
Les variations de la taille moyenne des hausses et des baisses de prix liées aux soldes et
promotions contribuent fortement a la volatilité¢ de I’inflation mensuelle. Une fois exclus
les soldes et promotions, la variabilité¢ de I’inflation est davantage corrélée a celle de la
fréquence des hausses et des baisses de prix. Les remplacements de produits contribuent
faiblement aux variations mensuelles de ’inflation mais ils contribuent positivement
a son niveau moyen. Le pic de changements en janvier (notamment des hausses) joue
également un role significatif sur le niveau moyen de I’inflation.

Malgré I’ampleur de la récente crise économique, le comportement d’ajustement de prix
a été peu modifié : la fréquence des baisses de prix a légérement augment¢ alors que la
taille des changements de prix a faiblement diminué.
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quelle vitesse et comment les entreprises

ajustent leurs prix sont des questions
centrales pour I’analyse macroéconomique.
L’observation des ajustements de prix au niveau
microéconomique est susceptible d’identifier
ces caractéristiques et d’enrichir la compré-
hension de la dynamique de I’inflation. En
particulier, selon un grand nombre de modéles
macroéconomiques utilisés pour 1’analyse de
la politique monétaire, le degré et la forme
des rigidités nominales ont des conséquences
importantes sur la dynamique agrégée de la pro-
duction ou de I’inflation.

Depuis le début des années 2000, de nom-
breuses études empiriques ont eu pour objec-
tif d’évaluer le degré de rigidité a un niveau
individuel (voir Klenow et Malin, 2010 ; ou
Nakamura et Steinsson, 2013, pour une syn-
theése des résultats empiriques). La plus grande
disponibilité des données individuelles de prix
(données collectées par les instituts statis-
tiques pour construire les indices de prix, don-
nées de scanner de supermarchés ou données
d’enquéte aupreés des entreprises) a permis de
développer une littérature empirique qui était
auparavant relativement limitée a certains sec-
teurs de I’économie (voir Taylor, 1999, pour
une synthese des résultats avant 2000). Baudry
et al. (2005) proposent ainsi une premiére ana-
lyse de la rigidité des prix en France a partir
de relevés de prix a la consommation. Ces
études se sont surtout attachées a mesurer le
degré de rigidité des prix en calculant la durée
entre deux changements de prix, cet indica-
teur étant essentiel pour calibrer les modeles
macroéconomiques.

Toutefois, les études empiriques récentes,
en particulier aux Etats-Unis, ont aussi mis
en évidence de nombreux résultats nouveaux
sur la rigidité des prix notamment sur la distri-
bution des changements de prix, I’importance
des promotions et soldes ou encore sur la ques-
tion des remplacements de produits. Des tra-
vaux théoriques ont souligné I’importance de
ces caractéristiques de la fixation des prix pour
la dynamique macroéconomique et 1’effet de
la politique monétaire. Les modéles théoriques
de rigidité des prix ont alors été enrichis de ces
nouveaux résultats.

L’objectif de cet article est donc double :
(1) mettre en évidence ces caractéristiques de la
fixation des prix a la consommation dans le cas
de la France ; (ii) mesurer et illustrer la contri-
bution des ajustements individuels a 1’inflation
agrégée. Nous utilisons pour mener cette étude

la base de relevés individuels de prix effectués
par I’Insee pour calculer I’indice de prix a la
consommation (IPC) sur la période 2003-2011.
Elle comprend plus de 10 millions de relevés
de prix et couvre pres de 65 % de ’indice de
prix en termes de pondérations.

Tout d’abord, nous approfondissons 1’étude
de la distribution des changements de prix.
Une partie importante des ¢études théoriques et
empiriques récentes (voir par exemple Gertler
et Leahy, 2008 ; Midrigan, 2011 ; Eichenbaum
et al., 2012) sont centrées sur certaines de ses
caractéristiques, la forte dispersion des chan-
gements de prix et la part importante des
petits changements notamment. Une nouvelle
génération de travaux a par ailleurs souligné
I’importance de deux phénoménes pour la
mesure de la rigidité des prix et I’étude de ses
conséquences : les promotions et soldes, et les
remplacements de produit. Les modifications
de prix au moment des soldes sont par nature
temporaires et selon certains auteurs (Kehoe
et Midrigan, 2008) ne peuvent étre assimilées
a une véritable flexibilité des prix, ces chan-
gements temporaires ayant un impact faible
sur la dynamique agrégée. Nous analysons
I’importance des soldes et promotions sur la
mesure de la rigidité des prix et quelle est leur
contribution a la dynamique de I’inflation en
France. En raison du probléme de I’ajustement
pour la qualité, les remplacements de produits
créent une difficulté notoire pour la mesure
de I’inflation et la méme difficulté se retrouve
pour la mesure de la rigidité des prix. Le role
important des changements de prix effectués a
I’occasion des remplacements sur la mesure de
la rigidité des prix a été souligné notamment
par Nakamura et Steinsson (2010 et 2012).
Nous présentons ici des résultats empiriques
sur I’importance des remplacements de pro-
duits pour la rigidité des prix et la dynamique
de I’inflation dans le cas de la France.

Par ailleurs une originalité de notre étude, qui
porte sur la période 2003-2011, est d’inclure la
crise économique de 2008-2009, choc macro-
économique important dont nous analysons
les conséquences éventuelles sur la fixation
des prix. Jusqu’ici, la plupart des résultats
empiriques sur la rigidité des prix portaient
sur des environnements économiques stables
et caractérisés par un niveau d’inflation rela-
tivement modéré'. La faible fréquence des

1. Deux exceptions sont Wulfsberg (2010) qui étudie une période
allant des années 70 au début des années 2000 en Norvege et
Gagnon (2009) qui analyse la rigidité des prix au Mexique.
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changements de prix pourrait s’expliquer
par la rareté et la faiblesse des chocs plutot
que par la rigidité intrinséque des prix (voir
Kempf, 2005, pour un développement dans ce
sens). La crise constitue donc une étude de
cas intéressante pour évaluer la rigidité des
prix. De méme, le passage au taux réduit de
TVA du secteur de la restauration en 2009
nous permet de tester le degré de rigidité des
prix pour ce secteur particulier.

Mesurer la rigidité
microéconomique des prix

C ette section liminaire rappelle tout d’abord
quelques enjeux macroéconomiques de
la rigidité des prix telle qu’observée au niveau
individuel, puis décrit les données utilisées.

Des enjeux macroéconomiques
de la mesure microéconomique

L’hypothese de rigidité des prix joue un rdle
crucial en macroéconomie. Historiquement, la
« synthése néoclassique » des années soixante a
placé au centre de I’analyse macroéconomique
la « courbe de Phillips augmentée » qui traduit
I’ajustement retardé des prix et des salaires
aux fluctuations de I’activité. Si ce paradigme
a été critiqué dans les années soixante-dix et
quatre-vingts, pour son absence de traitement
explicite des anticipations, et de fondement
microéconomique des comportements, la « nou-
velle synthése néo classique » développée dans
les années 1990 a redonné un role a I’hypothese
de rigidité des prix. Cette « nouvelle synthese
néoclassique » (voir par exemple Laffargue
et al., 2012, pour une introduction) retient 1’hy-
pothése de comportements microéconomiques
optimisateurs et d’anticipations rationnelles. La
présence de rigidité et de concurrence impar-
faite permettent méme sous cette hypothese
d’obtenir une « nouvelle courbe de Phillips »
(encadré 1) qui prédit un lien entre inflation
et activité. Cette nouvelle courbe de Phillips,
ingrédient essentiel de la nouvelle synthése, est
présente dans la plupart des modeles macro-
économiques de la nouvelle génération (pour un
apercu, le lecteur peut se reporter aux modeles
présentés dans le numéro spécial de la revue,
Economie et Statistique, 2012).

Si de nombreux travaux ont cherché a évaluer
la validité de la nouvelle synthése sur données
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macroéconomiques (voir par exemple Portier,
1994), un examen au niveau microéconomique
de la rigidité des prix se révele particulie-
rement approprié. En effet, les données
microéconomiques permettent de statuer
directement sur la présence de rigidité des
prix. Par contraste, I’examen des séries macro-
économiques agrégées peut soulever des pro-
blémes d’ « identification » : par exemple un
ajustement retardé des prix aux quantités peut
refléter des anticipations inertes, ou une rigi-
dité¢ des salaires plutdt que des prix. D’autre
part, la nouvelle synthése repose explicite-
ment sur des comportements et des parameétres
microéconomiques. L’utilisation de données
individuelles permet donc un test plus précis
des hypotheses et une quantification plus fiable
des parametres d’intérét. Un exemple est
le parametre de probabilité de révision de
prix associ¢ a la nouvelle courbe de Phillips.
A un niveau plus approfondi, différentes formes
microéconomiques de rigidités de prix — qui
sont difficiles a discriminer a 1’aide de séries
agrégées — peuvent avoir des conséquences
trés contrastées sur la réponse de 1’économie
aux chocs. Par exemple, selon que les ajus-
tements des prix sont synchronisés ou éche-
lonnés entre les entreprises, la persistance de
I’inflation sera différente?. Un certain nombre
de travaux récents ont par ailleurs cherché a
utiliser la distribution des changements de prix
pour tester les différents modeles de rigidité
des prix. Par exemple si I’essentiel de la rigi-
dité des prix s’explique par des cofits d’ajuste-
ment fixes, les « colits de menu », on s’attend
a ne pas observer des changements de prix de
petite taille, ceux-ci n’étant pas rentables du
point de vue de I’entreprise.

Lamesure des rigidités de prix trouve un débou-
ché dans les questions de politique monétaire.
Dans la «nouvelle synthése néoclassique »,
la rigidité des prix est un des principaux argu-
ments pour un objectif de stabilité des prix.
Eneffet, en présence de colits d’ajustement, une
tendance d’inflation élevée implique davan-
tage de changements de prix, et donc un codt
associ¢ a I’inflation potentiellement important.
La regle optimale de politique monétaire
dépend de la nature et du degré de la rigidité
des prix. Un résultat relativement général est
que plus la rigidité des prix est élevée dans
I’économie, plus la réponse de la politique
monétaire aux variations de 1’inflation et de
I’activité devra étre forte.

2. Chercher a tester formellement les différentes formes de rigi-
dités des prix dépasse toutefois le cadre de cet article.



Enfin, la question de la rigidité des prix est
d’intérét dans le contexte de la crise observée
depuis 2008. De nombreux observateurs (BCE,
2012 ; FMI, 2013) ont relevé que la réaction de
I’inflation dans les pays de I’OCDE a été faible
lors de la « grande récession » de 2008-2009.
Plusieurs explications ont été avancées :
I’ancrage particulierement fort des anticipa-
tions, la rigidité des salaires a la baisse, et I’aug-
mentation de la rigidité des prix sur la période
récente. L’examen des ajustements de prix au
niveau microéconomique permet de statuer
directement sur cette dernicére conjecture.

Prés de 11 millions de relevés individuels
de prix entre 2003 et 2011

La base de données utilisée pour cette étude est
constituée par les relevés de prix effectués par
I’Insee aupres des détaillants a une fréquence
mensuelle entre avril 2003 et avril 2011. Ces
données individuelles sont celles qui servent
au calcul de I’indice de prix a la consommation
et de ’inflation en France (voir Insee, 1998,
pour une description détaillée de la méthodo-
logie de collecte de ces données et de calcul
de I’indice).

Encadré 1

Comment les prix répondent aux variations de I'acti-
vité ? La courbe de Phillips néo-keynésienne propose
une relation structurelle permettant de relier I'inflation
a Iinflation anticipée et a un écart de production par
rapport a son potentiel. Cette courbe est obtenue a
partir de I'agrégation de comportements intertempo-
rels optimaux de fixation des prix (voir Le Bihan (2009)
pour une présentation pédagogique). Elle repose sur
trois hypothéses : les entreprises sont en concurrence
monopolistique, les prix sont rigides et les entreprises
forment des anticipations rationnelles.

En concurrence monopolistique, si les prix sont
flexibles, le prix optimal des entreprises p, est obtenu
par I'application d’un taux de marge au colt marginal
nominal. S’il existe des rigidités de prix, le prix p, fixé
par I'entreprise est différent de ce prix optimal. Par
exemple, dans le cas ou on suppose que la rigidité des
prix est de type Calvo (1983), I'entreprise a une proba-
bilité (1-a) de pouvoir modifier son prix a chaque date.
Dans ce cadre, si I'entreprise a I’opportunité de réviser
son prix, elle fixe le prix révisé x, de la fagon suivante :

X, = (1-oB) S (0B) Ey(p;)

j=0

Le prix fixé est ainsi une moyenne des prix optimaux
futurs escomptés par la probabilité de pouvoir chan-
ger plus tard. Apres log-linéarisation autour de I'état
stationnaire, le niveau général des prix peut s’écrire
comme la somme des prix modifiés a la date t et ceux
qui ne I'ont pas été :

Py = (1—0)x; + op;_y

On peut alors écrire :

P —op;_y = (1-a)(1-0B) . (@B E,(pr, )
j=0

RIGIDITE DES PRIX, INFLATION ET ACTIVITE’:
LA COURBE DE PHILLIPS DES NOUVEAUX KEYNESIENS

En quasi différenciant, on aboutit a la nouvelle courbe
de Phillips :

Ty = BEiTy4q + PMC

ol m; est linflation, ®=(1-oa)1-0op)/ o est une
fonction du parametre de rigidité des prix i.e. la pro-
babilité de pouvoir changer ses prix et mc, le colt
marginal réel.

Cette « nouvelle » courbe de Phillips présente une
parenté avec la courbe de Phillips traditionnelle car
elle fait dépendre I'inflation d’une inflation anticipée
et d’une variable liée a I'activité réelle. Toutefois elle
s’en distingue sur plusieurs points (voir Le Bihan
(2009) pour une discussion plus détaillée) : I'infla-
tion modélisée est celle des prix, plutét que celle
des salaires dans la courbe de Phillips « augmen-
tée » des modeles macroéconomiques tradition-
nels ; les anticipations sont ici rationnelles ; enfin
c’est le colt marginal réel plutét que le taux de ché-
mage ou I’écart de production qui intervient comme
variable explicative.

La courbe de Phillips prévoit donc que la réaction de
I'inflation a I'activité économique peut passer par plu-
sieurs canaux :

- Les anticipations d’inflation (ainsi au moment de la
crise économique elles peuvent avoir été modifiées, si
les agents ont anticipé un changement a la baisse de
Iinflation future) ;

- Le colt marginal (qui peut avoir baissé au moment
de la crise économique en raison d’une baisse des
salaires par exemple);

- Le paramétre de rigidité des prix. Si la fréquence de
changements de prix augmente, l'inflation réagira plus
vite au choc de co(t marginal.

ECONOMIE ET STATISTIQUE N° 460-461, 2013



Chaque relevé donne le prix de vente observé par
I’enquéteur de I’Insee d’un produit particulier
vendu dans un point de vente particulier. Avec
chaque relevé, un ensemble d’informations sur
le prix, le produit ou le point de vente est dispo-
nible : le mois et I’année du relevé, un code qua-
litatif sur le relevé indiquant si le prix est soldé,
en promotion, ou si le point de vente est fermé, le
type de produit, le format du produit. Un numéro
identifiant le produit individuel nous permet de
suivre le prix d’un produit particulier au cours du
temps®. Par ailleurs, un indicateur permet de suivre
les produits remplagant ceux qui disparaissent de
I’échantillon et de tenir compte I’éventuel ajus-
tement de qualité. Ces informations nous per-
mettront d’évaluer I’impact des substitutions de
produits sur la dynamique de I’inflation. La base
de données contient plus de 10 millions de rele-
vés de prix collectés dans environ 31 000 points
de vente dans plus de 100 agglomérations dif-
férentes. Cette base de données couvre environ
65 % des poids de I’indice des prix a la consom-
mation. Certains biens et services dont les prix
sont relevés de fagon centralisée et/ou des prix
administrés ne sont pas disponibles dans notre
base de données (par exemple, les loyers, les prix
des automobiles neuves, du tabac, de 1’électricité,
du gaz ou des produits frais).

En outre, nous disposons des pondérations asso-
ciées a chaque produit (niveau 6 de la nomencla-
ture COICOP, soit environ 300 catégories de pro-
duits). Ces pondérations correspondent a celles
utilisées par I’Insee pour calculer les indices de
prix et sont définies pour une année en fonction
du poids des produits dans la consommation totale
des ménages. Nous utilisons ces poids pour calcu-
ler des statistiques pondérées représentatives au
niveau macroéconomique. Nous calculons pour
cela des moyennes de poids sur I’ensemble de la
période 2003-2011*. Nous présentons des résultats
sectoriels en regroupant les produits selon quatre
catégories : « produits alimentaires », « biens
manufacturés », « énergie » et « services ». Parmi
les biens manufacturés, nous distinguons : les
biens durables, I’habillement et les autres biens
manufacturés, ces trois catégories présentant des
caractéristiques spécifiques.

Les ajustements individuels

de prix : caractéristiques

et contribution a la dynamique
agrégée de I’inflation

omment caractériser la rigidité des prix ?
Théoriquement, la rigidité des prix est
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définie comme ’absence de réaction immédiate
des prix a la suite d’un choc. Empiriquement,
elle est souvent approximée par la durée
moyenne entre deux changements de prix.
Si une entreprise est soumise a des chocs fré-
quents ou continus, une durée longue entre deux
changements de prix suggére que les prix sont
rigides. Dans les mode¢les macroéconomiques
récents développés pour 1’analyse de la poli-
tique monétaire, un parametre clé approximant
le degré de rigidité nominale de 1’économie est
la probabilité de changement de prix®.

Des nouveaux faits sur la distribution
des changements des prix

Hors changements de prix liés aux remplace-
ments de produits, la fréquence mensuelle de
changements de prix, i.e. la part des détaillants
modifiant leurs prix un mois donné, est proche
de 17 % en moyenne (tableau 1). Ce résultat est
assez proche de celui obtenu par Baudry et al.
(2005) sur la période 1994-2003 (voir 1’enca-
dré 2 pour une comparaison avec les résultats
de cette précédente étude). Par comparaison,
la fréquence mensuelle des changements de
prix obtenue sur les données de relevés de
prix aux Etats-Unis sur la période 1998-2005
par Nakamura et Steinsson (2008) est égale a
26,5 %. Au niveau sectoriel, les prix de I’énergie
et des produits alimentaires sont ceux qui sont
modifiés le plus fréquemment® alors que les prix
des services sont modifiés peu fréquemment
(6,7 % de changements par mois, tableau 2).
L’hétérogénéité sectorielle du degré de rigidité
des prix est un fait stylisé récurrent ; selon les
modeles macroéconomiques, elle permet d’ex-
pliquer en partie les effets de la politique moné-
taire sur 1’économie réelle et la persistance de
I’inflation (Nakamura et Steinsson, 2010).

Lafréquencedehaussesdeprixestenmoyennede
10,5 %, tandis que celle des baisses est de 6,8 %
entre 2003 et 2011 (tableau 1). La proportion

3. Les données utilisées dans cette étude sont cependant ano-
nymisées, nous ne pouvons identifier la marque du produit ou la
localisation du point de vente.

4. Nous utilisons pour cette étude des poids moyens sur
I’ensemble de la période 2003-2011 afin de produire des résul-
tats ne dépendant pas de modifications de la structure de
consommation. Toutefois, les modifications de la structure
de consommation sur une période d’un peu moins de 10 ans
sont relativement limitées et les implications de cette repondéra-
tion sont vraisemblablement limitées.

5. Cette probabilité de changement de prix est dite de Calvo en
référence au modele d’ajustement des prix couramment utilisé
dans ces modeles macroéconomiques (Calvo, 1983).

6. Certains prix peuvent changer plusieurs fois par mois.
Toutefois, ce phénoméne concerne un nombre limité de pro-
duits de notre échantillon, les carburants constituant une notable
exception (voir Gautier et le Saout, 2012, pour une analyse).
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de baisses parmi les changements de prix est
ainsi trés proche de 40 %. La taille moyenne
des hausses de prix est de 9,2 %, alors que pour
les baisses la taille moyenne est de - 9,7 %/’
L’amplitude moyenne d’un changement de prix
individuel est donc grande, par comparaison
avec le taux d’inflation moyen sur la période,
voisin de 2 % par an. De grandes variations
moyennes sont observées sur données améri-
caines (14 %, Klenow et Kryvtsov, 2008) ou
européennes (10 %, Dhyne et al., 2006). Les
changements individuels de prix ne corres-
pondent ainsi manifestement pas a une simple
indexation mécanique des prix sur I’inflation
agrégée, mais incorporent sans doute des chocs

spécifiques de variance plus grande (Klenow et
Malin, 2010). Pour les baisses, les promotions
et soldes jouent aussi un role important. Les dif-
férences sectorielles sur I’ampleur moyenne des
changements de prix sont notables (tableau 2)
et s’expliquent par le comportement de soldes
et promotions dans ces secteurs.

7. La variation d’un prix est ici mesurée en pourcentage. Si
P, est le prix d’'un produit relevé a la date t, la variation est :
g,=(P,-P_)/P,_. En économétrie il est parfois utile de consi-
dérer la variation du logarithme du prix soit Ap, = In (P)-In (P,_,).
Lorsque la variation du prix est modérée, les deux mesures
sont proches. Par exemple lorsque g,=5 %, Ap, =~ 4,88 %. En
revanche lorsque la variation est grande, ces deux mesures
peuvent s’écarter.

Tableau 1

Caractéristiques des ajustements individuels de prix

Fréquence (en %)
Changements 17,2
Hausses 10,5
Baisses 6,8
Taille
Hausse moyenne (en %) 9,2
Baisse moyenne (en %) -97
Ecart type 13,3
Kurtosis 9,6
Proportion de changements de prix (en %)
compris entre -2 % et 2 % 26,7
comprisentre-1 % et1 % 12,5
moins du quart de la moyenne par catégorie de produit 13,9

Lecture : en moyenne, 17,2 % des prix sont modifiés chaque mois sur la période avril 2003 - avril 2011. La taille des hausses et des
baisses est la moyenne mesurée sur I'ensemble des changements de prix observés quand ils sont différents de 0. Ecart-type et kurtosis
ont été calculés au niveau de chaque catégorie de produit (en différence de log) et le chiffre contenu dans le tableau est la moyenne
de ces moments calculés au niveau de chaque catégorie de produit. Toutes les statistiques ont été pondérées en utilisant la structure
de pondérations de I'indice a un niveau désagrégeé.

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation en excluant les changements de prix liés aux changements de produits,
hors tarifs et produits frais sur la période 2003-2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I'Insee.

Tableau 2
Hétérogénéité sectorielle de la fréquence et des tailles de changements de prix
(en %)
Fréquence d';fg:Ezggs dFéjTJL;?:::s Taille des hausses | Taille des baisses
Produits alimentaires 19,5 11,0 8,4 9,7 -8,8
Biens manufacturés
Biens durables 15,4 6,6 8,8 16,1 -13,3
Habillement Textile 11,1 5,0 6,2 60,8 - 33,6
Autres 11,7 7,6 4,0 9,6 -11,9
Energie 77,0 46,8 30,2 3,8 -39
Services 6,7 53 1,3 7,0 -11,3

Lecture : les statistiques ont été pondérées en utilisant la structure de pondérations de I'indice a un niveau désagrégé. En moyenne,
19,5 % des prix des produits alimentaires sont modifiés chaque mois sur la période avril 2003 - avril 2011. La taille des hausses et des
baisses est la moyenne mesurée sur I’ensemble des changements de prix différents de 0.

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation en excluant les changements de prix liés aux changements de produits,
hors tarifs et produits frais sur la période 2003-2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I'Insee.
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Le graphique I représente la distribution des
changements de prix individuels en excluant
les prix qui ne sont pas modifiés et les chan-
gements de prix associés aux changements de
produits. Cette distribution présente un mode
autour de 2-3 %, elle est relativement symé-
trique autour de ce mode, et les changements
de prix de grande taille sont assez fréquents®.
Nous retrouvons ainsi des résultats soulignés
par des études récentes, par exemple Midrigan
(2011) : (i) la distribution des changements de
prix présente des queues épaisses ; (ii) la pro-
portion de petits changements de prix est signi-
ficative. L’importance des grands changements
de prix peut étre évaluée a ’aide de la kurtosis
(le moment centré d’ordre 4) de la distribution
des changements de prix, qui mesure le degré
d’aplatissement de la distribution. En moyenne,
la kurtosis estimée sur la distribution des chan-
gements de prix par catégorie de produit est
proche de 10, contre 3 pour une loi normale
(tableau 1). Cette valeur élevée est cohérente a
celles obtenues par Kashyap (1995) ou Klenow
et Malin (2010) (supérieures a 15 sur des rele-
vés de prix américains)’. Par ailleurs, la part des
petits changements de prix est aussi significa-
tive dans les données francgaises sur la période
2003-2011 : plus du quart des changements

sont inférieurs a 2 % en valeur absolue. Un
quart des changements de prix sont inférieurs
a 2,5% pour les prix a la consommation
aux Etats-Unis (Klenow and Kryvtsov, 2008).
Eichenbaum et al. (2012) ont toutefois remis en
cause récemment ce résultat et ’expliquent par
la présence d’erreurs de mesure liées a certains
produits (automobiles neuves, électricité et gaz,
hopitaux...). Notre échantillon ne contient pas
la plupart des produits cités comme probléma-
tiques par cette étude et la proportion de petits
changements de prix reste un résultat significa-
tif sur les données frangaises.

Les caractéristiques de la distribution de chan-
gements de prix mettent en question les modeles
simples de rigidité des prix : selon les modele
de colit d’ajustement par exemple, la part des
petits changements de prix devrait étre nulle ou

8. Les distributions des changements de prix (non reportées ici)
différent fortement selon les secteurs. Pour les biens durables et
les produits de I’habillement, la dispersion des changements de
prix est trés forte alors que la variance des changements de prix
est beaucoup plus faible pour I’énergie et les services.

9. Il faut noter toutefois que la valeur de la kurtosis obtenue est
sensible a la présence de valeurs extrémes. En outre, il peut exis-
ter une hétérogénéité importante qui peut conduire a une kur-
tosis importante au niveau agrégé alors qu’au sein de chaque
catégorie les kurtosis sont plus faibles.

Encadré 2

Nous présentons dans cet encadré une comparai-
son des caractéristiques de I'ajustement des prix sur
la période 1994-2003 (Baudry et al., 2005) a celles
observées sur la période 2003-2011.

La fréquence des changements sur la période
1994-20083 était Iégérement inférieure (16,2 % contre
17,2 % entre 2003 et 2011). La fréquence de hausses
et de baisses ont toutes les deux augmenté entre les
deux périodes : la fréquence de hausses (resp. de
baisses) est en moyenne de 9,7 % (resp. 6,5 %) entre
1994 et 2003 contre 10,5 % (resp. 6,8 %) entre 2003
et 2011. De fagon similaire, les tailles moyennes de
changements de prix ont légérement augmenté entre
la période 1994-2003 et la période 2003-2011 (en
valeur absolue). Pour les hausses, la taille moyenne
des hausses augmente de 7,7 % a 9,2 % alors que
pour les baisses, la taille moyenne passe de - 8,2 %
a-97 %.

Pour mesurer I'effet possible des changements de
structure de pondérations des produits dans I'indice
de prix entre les deux périodes, nous avons aussi
recalculé les statistiques de fréquence et de taille
sur la période 2003-2011 en utilisant les pondé-
rations de la période 1994-2003. La fréquence de

STABILITE DES CARACTERISTIQUES DE L’AJUSTEMENT DES PRIX EN FRANCE

changements obtenue est de 17,5 % (10,5 % pour les
hausses et 6,9 % pour les baisses) alors que la taille
moyenne des hausses est de 9,8 % contre - 10,1 %
pour les baisses. Au total, les effets de structure de
I'indice modifient peu les résultats et ont tendance a
les renforcer : la fréquence de changements de prix
augmente de 1,3 points de pourcentage et les tailles
moyennes de changement de prix de pres de 2 points
de pourcentage. Cette hausse simultanée de la fré-
quence et de I'amplitude des changements de prix
pourrait s’expliquer par la plus grande variabilité des
chocs économiques sur la période récente (liés aux
mouvements sur le prix des matieres premieres et a la
récession récente).

Les différences de fréquence de changements de prix
entre secteurs sont restées similaires a celles obser-
vées la période 1994-2003. Toutefois, quelques évo-
lutions sont a noter : excepté dans les services, les
fréquences de changements de prix ont augmenté
dans tous les secteurs, en particulier pour I’énergie
(sous I'effet de 'augmentation du prix du pétrole sur
la période récente). Entre la période 1994-2003 et la
période 2003-2011, la taille des changements de prix
a augmenté (en valeur absolue) pour dans presque
tous les secteurs.
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tres faible (voir Gautier, 2009, pour une présen-
tation simple des modeles de rigidité des prix).
Midrigan (2011) ou Gertler et Leahy (2008)
montrent d’autre part que I’importance des trés
grands changements de prix ne peut s’expliquer
par un modéle simple de rigidité des prix et
suggerent la présence de chocs spécifiques de
grande taille.

La variabilité des tailles de hausses
et de baisses de prix contribue fortement
aux variations de ’inflation

Le graphique II présente les évolutions de
I’inflation sur la période d’avril 2003 a avril
2011. Entre 2003 et 2006, I’inflation est rela-
tivement stable autour de 2 % mais connait
des variations plus amples entre 2007 et 2011.
Le fortrecul de I’inflation de la fin de I’année 2008
correspond en particulier a une baisse sensible
de I’activité lors de la récession de 2008-2009.
Les évolutions de I’inflation sont cependant en
grande partie expliquées par les mouvements
des prix de I’énergie et I’inflation hors énergie
connait des évolutions moins marquées.

L’inflation résulte de la somme de compor-
tements individuels de prix. Un mois donné,

certains détaillants changent leur prix, alors
que les autres ne les modifient pas. En outre
lorsqu’il change un prix, le détaillant peut bais-
ser ou augmenter ce prix, et choisir I’amplitude
de ce changement. L’inflation dépend donc de la
proportion de détaillants faisant varier leur prix
(alahausse ou a la baisse) et de la taille moyenne
des changements de prix. Les variations du taux
d’inflation peuvent ainsi é&tre décomposées
en une marge d’ajustement extensive — la fré-
quence de changement de prix — et une marge
intensive — la taille moyenne des changements
de prix!'® (voir encadré 3). Cette décomposition
renseigne en outre sur la pertinence empirique
des modeles théoriques de rigidité¢ des prix.
Deux types de modeles sont souvent considé-

s : les modeles de « dépendance au temps »
qui supposent que la fréquence des change-
ments de prix est prédéterminée et exogeéne (par
exemple, s’il existe des calendriers réguliers de
changement de prix, en janvier) et des modeles
de « dépendance a I’état » (comme les modeles
de menu cost) qui supposent que la fréquence
des changements de prix dépend de I’environne-
ment économique. Dans le premier cas, ce sont

10. La taille moyenne des changements est ici calculée en dif-
férence de logarithme, formulation qui se révele plus appropriée
pour effectuer des décompositions de I'inflation agrégée.

Graphique |
Distribution des changements de prix

En %
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Lecture : sur I’ensemble des changements de prix, 7,3 % des changements de prix sont compris entre 0 et 1 %. Les observations sont
pondérées en utilisant les poids de I'indice des prix a la consommation a un niveau fin.

Champ : parmi les détaillants ayant modifié leur prix, changements individuels de prix a la consommation en excluant les changements
liés aux remplacements de produits, hors tarifs et produits frais sur la période 2003-2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I'Insee.
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les variations de la taille des changements qui
contribuent a la variabilité de I’inflation alors

que dans le second, ce sont plutdt les variations
de la fréquence des changements.

Graphique Il

Inflation et inflation hors énergie sur la période 2003-2011

En %
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Lecture : en noir, est représenté le glissement annuel de I'indice de prix a la consommation (ensemble) et en gris le glissement annuel
de l'indice de prix a la consommation hors énergie. La zone grise désigne la période de récession économique en France (croissance

trimestrielle du PIB négative).

Champ : indice de prix a la consommation ensemble et ensemble hors énergie, période mai 2003 - avril 2011.
Source : indice de prix a la consommation (Insee) (Mensuel, Ensemble, Base 1998 et Mensuel, Ensemble hors énergie, Base 1998) et
Produit intérieur brut total (Volume aux prix de I'année précédente chainés - CVS-CJO) (Insee).

Encadré 3

L’indice de prix a la consommation est obtenu a partir
d’une agrégation effectuée a partir des relevés indi-
viduels réalisés par I'lnsee (Lequiller, 1997). Linflation
se mesure comme la variation entre deux dates de la
valeur de cet indice agrégé. Klenow et Kryvtsov (2008)
ont montré qu’il est possible d’approximer I'inflation
a la date t, notée m;, par une agrégation simple des
comportements individuels de prix. L’inflation est alors
égale a la somme pondérée (par les poids A, de chaque
produit /) des différences (en logarithme) de prix indivi-
duels p, observés entre deux dates t et t-17 :

N
T = Zkf(p;,z —Pit—1)
i=1

Certains détaillants décident entre ces deux dates
de ne pas changer leur prix et une proportion impor-
tante de changements de prix sont égaux a 0. Pour

DECOMPOSITION DE L’INFLATION ET CALCUL DE CONTRIBUTIONS

les autres détaillants, les entreprises choisissent de
combien elles augmentent leur prix. Nous introdui-
sons dans I'expression précédente la fréquence de
changement de prix (marge extensive d’ajustement
des prix) et la somme des changements de prix parmi
les détaillants qui modifient leur prix (marge intensive
d’ajustement des prix) :

=1, xdpy

N
X N 2 Li(Pit = Pi 1)
nt ) [ ] ) l:1

N
Z 7‘i’i,t
i=1

avec/ =1sip,#p,, etl =0sip, =p,, et linflation
approchée. Linflation peut donc s’approximer comme le
produit de la fréquence de changements de prix f, et la
taille moyenne des changements de prix a la date t, dp,.
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Les graphiques III et IV représentent 1’évolution
des fréquences et des tailles moyennes des
hausses et des baisses de prix au cours du
temps. Malgré les chocs, la fréquence de chan-
gements de prix est relativement stable entre
15 et 20 % sur la période (graphique III). Les
mouvements principaux de la fréquence des
changements de prix sont associés a des varia-
tions saisonniéres ou a 1’augmentation du prix
du pétrole en 2008-2009. Les fréquences de
hausses et de baisses de prix présentent davan-
tage de variations.

Sur la période, les hausses et baisses de prix
moyennes sont également stables autour d’un
peumoins de 10 % pour les hausses et de - 10 %
pour les baisses (graphique I'V). Les principales

variations des séries de hausses et de baisses
moyennes de prix proviennent de mouvements
saisonniers importants expliqués en grande par-
tie par les comportements de soldes. Toutefois,
la variabilité temporelle de la hausse moyenne
de prix tend a augmenter a partir de 2008 :
I’écart-type passe de 2 entre 2003 et 2008 a 3
entre 2008 et 2011. La variance de la distribu-
tion en coupe des hausses de prix passe de 17
(en moyenne) entre 2003 et 2008 a environ 20 en
moyenne sur la période 2008-2011. La variance
de la distribution des baisses reste elle stable.
Des résultats similaires sont observés pour les
Etats-Unis par Berger et Vavra (2011). Vavra
(2013) souligne que cette volatilité contracy-
clique des changements de prix peut avoir des
effets macroéconomiques importants.

Encadré 3 (suite)

On peut décomposer ensuite les changements de prix
entre hausses et baisses et I'expression précédente
devient :

n =" xdpf +f xdp;

ou f et f7 sont les fréquences de hausses et de
baisses et dp,; et dp, sont les tailles moyennes
de hausses et de baisses.

Dans un deuxiéme temps, il est possible de mesurer
les contributions des différentes composantes (fré-
quence, taille des hausses et baisses) a I'inflation.
Pour cela, nous écrivons l'inflation comme la somme
d’'une composante moyenne sur la période & et une
composante variable dans le temps 7t; = m; — T. Les
fréquences et les tailles de changements de prix
peuvent étre réécrites de la méme maniére en repre-
nant des notations comparables :

T :(fT+ff')x($+dﬁf)+(fi+f[)><($+dﬁ[)

En réarrangeant les termes on obtient que I'écart de
I'inflation a sa moyenne s’explique respectivement
par une contribution de la fréquence, une contribu-
tion de la taille des changements de prix et par un
terme résiduel :

*

n-T=R, = (f}*ﬁ + ff;) + (F’dﬁ{' + Fdﬁ;)
+(falpf + by

Nous proposons a I'aide de cette décomposition de
Iinflation d’expliquer les variations de I'inflation soit
par des modifications au cours du temps de la fré-
quence des hausses ou des baisses ou par la taille
moyenne des hausses ou des baisses.

Tableau
Comparaison de l'inflation recomposée et de 'inflation observée
Moyenne
(Ecart-type) Corrélation avec
N I'inflation recomposée ,
T, T
Hors loyers Hors loyers
Ensemble ot tabac Ensemble ot tabac
0,06
Sans remplacement ’ 0,88 0,88
©.44) 0,14 0,13
A | t 0,16 029 030 0,86 087
vec remplacemen (0.46) , ,

mensuelle recomposée.

la méme période.
Source : calculs des auteurs a partir des séries d’IPC (Insee).

Lecture : 1:; est l'inflation recomposée selon la formule de I'encadré et selon différentes hypotheses de remplacement, m, est
la variation mensuelle des indices de prix a la consommation (ensemble et ensemble hors loyers et tabac). Les moyennes et les
écarts-type des séries mensuelles ont été calculées ainsi que les corrélations entre les trois séries d’inflation mensuelle et I'inflation

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation sur la période 2003-2011 et indice de prix & la consommation sur
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De quelle maniére la fréquence et la taille des
changements de prix contribuent-elles aux
variations temporelles de 1’inflation agrégée ?
Pour répondre a cette question, nous menons
la décomposition comptable de 1’inflation
(hors ¢énergie) entre marges d’ajustement
extensive et intensive. Les résultats sont pré-
sentés dans le tableau 3. Nous vérifions que,
dans le cas ou les soldes et promotions ainsi
que les remplacements de produits sont inclus,
I’agrégation des données individuelles per-
met de reconstruire une mesure de 1’infla-
tion proche de celle observée!. L’inflation
est corrélée négativement avec la fréquence
de baisses mais pas significativement avec
la fréquence de hausses alors que les tailles
des hausses et des baisses de prix sont toutes

deux corrélées positivement a 1’inflation.
Ce résultat suggere que les variations de court
terme de l’inflation sont surtout dues aux
variations temporelles des tailles moyennes de
changements de prix. Ce résultat est confirmé
par le graphique V qui représente 1’écart de
I’inflation mensuelle a sa moyenne, ainsi que
les contributions des fréquences et tailles de

11. Plusieurs différences apparaissent entre notre inflation
recomposée et I'inflation publiée par I'Insee : (i) la couverture des
produits est différente, nos données ne couvrent que 65 % des
produits et excluent les loyers, le tabac, les biens automobiles...
(i) nous n’utilisons pas de chainage d’indices pour recomposer
notre inflation comme pour l'inflation publiée par I'Insee (i) nous
utilisons des différences de logarithme pour calculer les tailles de
changements de prix.

Graphique llI

Fréquence des changements de prix sur la période 2003-2011

En %
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Lecture : en noir continu, fréquence de changements de prix mensuelle, en gris, fréquence de hausses de prix mensuelle, en noir poin-
tillés, fréquence de baisses de prix mensuelle. En mai 2003, 14 % des prix relevés par I'lnsee ont été modifiés (5 % de hausses de prix
et 9 % de baisses de prix environ). Les statistiques mensuelles ont été pondérées en utilisant la structure de pondérations de I'indice a
un niveau désagrége.

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation en excluant les changements liés aux remplacements de produits et
hors tarifs et produits frais sur la période 2003-2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I’Insee avril 2003 - avril 2011.
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hausses et de baisses (calculées comme décrit
dans ’encadré 3). Les importantes variations
de D’inflation sont trés corrélées aux varia-
tions saisonniéres des tailles de hausses et de
baisses liées aux soldes. La contribution des
fréquences de hausses et de baisses de prix aux
variations d’inflation est plus limitée.

Pour approfondir 1’analyse, nous examinons
dans le reste de cette section les déterminants
des variations temporelles des fréquences et
tailles de changement de prix.

Un quart des prix sont modifiés en janvier

Tout d’abord, une caractéristique manifeste de
la fréquence de changements de prix est sa sai-
sonnalité. Les changements de prix sont plus fré-
quents en début d’année en particulier en janvier
(23,8 % de changements de prix contre 17,2 % en
moyenne), février et mars (tableau 4). Entre avril
et septembre, la fréquence de changements de
prix est Iégerement inférieure a sa moyenne alors
qu’entre octobre et décembre cette fréquence
est relativement basse (inférieure a 16 %).

Graphique IV

Tailles moyennes et médianes des hausses et baisses de prix 2003-2011
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Lecture : en noir continu : taille moyenne des hausses de prix ; en noir pointillé : médiane des hausses de prix ; en gris continu : taille
moyenne des baisses de prix, en gris pointillés la médiane des baisses de prix. Les statistiques mensuelles ont été pondérées en utilisant

la structure de pondérations de I'indice a un niveau désagrégé.

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation en excluant les changements liés aux remplacements de produits et

hors tarifs et produits frais sur la période 2003-2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I’Insee avril 2003 - avril 2011.
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Leffet « janvier » est présent dans a peu pres des concurrents etc. Espacer dans le temps les
tous les secteurs (excepté 1’énergie et les biens changements de prix permet d’économiser ces
alimentaires). Cet effet est particuliérement mar- cotts de recherche (Alvarez et al., 2011).

qué pour I’habillement et les services. En outre,

dans le secteur des biens manufacturés, une La saisonnalité des hausses de prix contribue
hausse importante de la fréquence des change- fortement a la saisonnalité de la fréquence des
ments liée a la période de soldes d’été apparait en changements de prix. La fraction des prix ajus-
juillet et aott. Aux Etats-Unis, la fréquence des tés a la hausse est de 15,3 % en janvier, 12 %
changements de prix diminue au cours de I’an- entre février et avril, 10 % entre mai et sep-
née'?. Dans la zone euro, I’effet « janvier » est tembre et moins de 9 % sur le dernier trimestre.
souligné dans la plupart des études empiriques En dehors du pic en janvier, les variations de la
sur les prix a la consommation (Dhyne et al., fréquence des baisses sont moins fortes et sur-
2006) mais aussi sur les prix a la production  tout expliquées par les soldes.

(Vermeulen et al., 2012). Cet effet « janvier »

peut s’expliquer par des chocs spécifiques inter- L’ampleur des changements de prix est aussi
venant en janvier ou plus vraisemblablement fortement marquée par la saisonnalité li¢e aux
par des révisions annuelles de prix régulicres

en janvier. Des études théoriques attribuent le -

caractere peu fréquent des changements de prix 12. Nakamura et Steinsson (2008) mettent en évidence des pics
a existence d’un processus lon g et coliteux de de fréquence en début de trimestre et un profil décroissant selon

o . . X les trimestres de I'année. Toutefois, leurs résultats sont toutefois
recherche d’information sur les colts, les prix obtenus hors prix soldés et promotions.

Tableau 3
Caractéristiques temporelles de 'inflation recomposée (hors énergie)

(a) Moyenne et écart-type de I'inflation recomposée (,)

Avec soldes et promotions Hors soldes et promotions
Hors remplacements Avec remplacements Hors remplacements Avec remplacements
Moyenne 0,02 0,13 0,09 0,14
Ecart-type 0,41 0,43 0,11 0,11
(b) Corrélation de I'inflation recomposée (,) avec taille et fréquence de changements de prix
Avec soldes et promotions Hors soldes et promotions
Hors remplacements | Avec remplacements Hors remplacements Avec remplacements
Fréquence
des changements -0,30 -0,14 0,64 0,60
(0,00) (0,17) (0,00) (0,00)
des hausses -0,10 0,03 0,78 0,78
(0,35) 0,74 (0,00) (0,00)
des baisses -0,63 -0,48 -0,19 -0,19
(0,00) (0,00) (0,07) (0,06)
Taille
des changements 0,98 0,99 0,93 0,92
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
des hausses 0,72 0,77 -0,11 -0,63
(0,00) (0,00 (0,29 (0,00)
des baisses 0,69 0,65 0,26 0,37
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00)
Tt 0,85 0,84 -0,15 -0,16

Lecture : r, est l'inflation recomposée selon la formule de I'encadré 3 et selon différentes hypotheses de remplacement et de prise en
compte des prix en soldes, est la variation mensuelle des indices de prix a la consommation (ensemble hors énergie). Les moyennes
et les écarts-type des séries mensuelles ont été calculés ainsi que les corrélations entre I'inflation mensuelle recomposée, la fréquence
de changements, hausses et baisses de prix, les tailles moyennes de hausse, baisses et changements de prix (entre parenthéses, les
p-values des coefficients de corrélation).

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation hors tarifs et produits frais et hors énergie sur la période 2003-2011 et
indice de prix a la consommation ensemble hors énergie, période mai 2003 - avril 2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I'lnsee et indice de prix a la consommation (Insee) (Mensuel, Ensemble hors énergie,
Base 1998).
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soldes. Les baisses de prix sont d’ampleur
moyenne plus importante en janvier et juillet
tandis que 1’ampleur des hausses est symétri-
quement plus importante en février-mars et
aout-septembre (tableau 4). La saisonnalité est
faible sur la taille moyenne des changements
dans les services alors qu’elle est plus marquée
pour les biens manufacturés.

Les déterminants de la fréquence
et de la taille des changements de prix

De fagon comptable, la volatilité¢ de I’inflation
résulte de variations de la fréquence et de la
taille des changements de prix. Plusieurs fac-
teurs peuvent jouer un role sur la décision et la

taille des changements en particulier I’évolution
des colts de production (souvent approchée par
I’inflation passée) ou encore 1’activité écono-
mique. Nous nous intéressons maintenant a la
relation entre ces facteurs et la fréquence et la
taille des changements de prix. Une des difficul-
tés de la littérature empirique sur la rigidité des
prix est de relier la fréquence de changements
de prix au concept théorique de la rigidité des
prix (Kempf, 2005). En effet, si les chocs sont
peu fréquents ou faibles, les prix seront modi-
fiés rarement sans qu’ils soient particulierement
rigides. La période 2003-2011 est marquée par
la volatilité des chocs macroéconomiques : aug-
mentation de la volatilité¢ des prix des matieres
premieres entre 2008 et 2009 mais surtout par la
récession en 2009.

Graphique V

Contribution de la taille et de la fréquence des changements a I'inflation mensuelle

(2003-2011 - hors énergie — hors remplacements)

En points de pourcentages (p.p.)
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Lecture : en gris continu, I’écart a la moyenne de I'inflation reconstruite a partir de la fréquence et de la taille moyenne des changements
de prix (cf. encadré 3) (hors remplacements de produits) ; en noir, la contribution des fréquences de hausses et de baisses de prix aux
écarts a la moyenne de l’inflation ; en noir pointillé, la contribution de la taille moyenne des hausses et baisses de prix aux écarts a la
moyenne de I'inflation. Le terme résiduel de la décomposition est omis. Par exemple en septembre 2003, I’écart a I'inflation moyenne est
proche de 0,3 point de pourcentage. La taille des changements de prix a une contribution positive de 0,12 point de pourcentage a cet
écart et les fréquences de hausses et baisses ont une contribution positive de 0,19 point de pourcentage.

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation en excluant les changements liés aux remplacements de produits, hors

tarifs, produits frais et énergie sur la période 2003-2011.
Source : relevés des prix a la consommation de I'Insee.
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Pour exploiter la dimension microéconomique
des données, nous estimons un modele de type
Tobit reliant la probabilité et la taille des chan-
gements de prix individuels a I’inflation et aux
ralentissements de ’activité. Comme souvent
dans la littérature empirique sur la rigidité des
prix (Cecchetti, 1986 ; ou Fougere et al., 2007),
nous utilisons ici I’inflation sectorielle, calculée
a un niveau fin de produit, cumulée depuis le
dernier changement de prix. Cette variable tra-
duit la dérive des prix relatifs subie par ’entre-
prise et approxime I’ensemble des chocs subis
par une entreprise. Nous considérons sépa-
rément les hausses et les baisses de prix. Le
modele estimé est constitué de deux équations
corrélées. La premiére équation détermine la
décision, binaire, de changement de prix :

*
Vir =a+bn,-t+cx,+da+em+fp+ui,

ou i est un produit individuel, ¢ la date, y; est
une variable inobservable latente qui détermine
la décision de hausse ou de baisse de prix, 7, est
I’inflation cumulée mesurée au niveau fin de la
nomenclature COICOP depuis le dernier chan-
gement de prix du produit , x, est une variable
indicatrice qui vaut 1 si I’activité économique
dans I’industrie (mesurée par I’indice de climat
des affaires (Banque de France)) est inférieure
a sa moyenne de longue période. Nous incluons
par ailleurs des variables indicatrices d’année,

de mois et de produit. Nous soulignons que la
variable de cumul d’inflation est spécifique au
produit individuel et a la date, ce qui contribue
a I’identification de I’effet de I’inflation sur la
prob*abilité et la taille des changements de prix.
Si y;; >0 alors le prix augmente (ou diminue),
il reste inchangé sinon. Si le prix augmente
(ou diminue), une deuxieme équation explique
la taille de I’ajustement, sachant que le prix
est modifié :

*
dpy, :oc+[3nit+yx,+80+ep+s,-,

ou dpi*, est une variable latente inobservable
qui yaut dp;; (1a hausse ou la baisse observée)
si y;; >0 et 0 sinon. Nous utilisons une procé-
dure en deux étapes a la Heckman pour esti-
mer ce modéle. Les résultats sont présentés
dans le tableau 5 pour différentes hypothéses
d’inclusion ou d’exclusion des changements
de prix associés aux remplacements et aux
soldes/promotions.

L’inflation cumulée a un effet positif significa-
tif sur la probabilité de hausses de prix et néga-
tif sur la probabilité de baisses. Plus I’inflation
augmente, plus les chocs de coit s’accumulent
pour le produit i a la date 7, plus le détaillant
tend a augmenter ses prix et moins il tend a
diminuer ses prix. Ce résultat suggere que le
calendrier des changements de prix n’est pas

Tableau 4

Saisonnalité de la fréquence et de la taille des changements de prix

(en %) Fréquence de changements Taille des changements Répartition par mois
Total Hausses Baisses Hausses Baisses Soldes Promotions

Janvier 23,8 15,3 8,5 6,5 -14,0 37,8 7,8
Février 19,2 121 71 12,2 -10,5 15,4 8,1
Mars 18,1 12,7 5,4 11,4 -9,2 0,2 9,4
Auvril 17,0 11,8 51 7,5 -9,6 0,2 9,4
Mai 16,0 10,0 6,0 7,8 -8,1 0,1 7,9
Juin 15,7 9,2 6,4 7,6 -75 1,7 7,8
Juillet 17,7 9,9 7,7 7,4 -14,4 39,3 6,6
Aot 16,1 10,4 5,8 14,5 -9,0 4,6 7,6
Septembre 17,6 10,0 7,6 10,1 -8,0 0,1 8,6
Octobre 16,1 8,7 7.4 8,2 -82 0,2 8,7
Novembre 15,5 8,5 6,9 8,2 -89 0,2 9,4
Décembre 14,2 7,0 7,2 9,1 -75 0,0 9,0

Lecture : la fréquence est la proportion moyenne pondérée de prix qui sont modifiés un mois donné : en moyenne, en janvier, 23,8 % des
prix sont modifiés. La taille des changements est la moyenne pondérée des hausses ou des baisses de prix quand les prix sont modifiés.
La répartition par mois des soldes et des promotions est la proportion des soldes ou des promotions qui sont observées un mois donné.
Par exemple, en moyenne sur la période, 37,8 % des produits dont les prix sont en soldes sont observés en janvier.

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation en excluant les changements de prix liés aux changements de produits,

hors tarifs et produits frais sur la période 2003-2011.
Source : relevés des prix a la consommation de I'Insee.
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déterminé uniquement par la saisonnalité mais
aussi par les chocs subis par I’économie. Par
ailleurs, la taille des changements de prix est
aussi affectée significativement par 1’infla-
tion cumulée. Nakamura et Steinsson (2008)
obtiennent pour les Etats-Unis des effets
similaires de I’inflation sur la fréquence mais
non-significatifs sur la taille des changements.
L’ensemble de nos résultats est relativement
robuste aux hypothéses sur les promotions et
les remplacements.

L’effet des ralentissements économiques sur la
probabilité et la taille des changements de prix
apparait limité. Sur la probabilité de baisses
de prix, I’effet marginal est faiblement positif
mais significatif alors qu’il n’est pas générale-
ment pas significatif pour les hausses de prix.

de cette relativement faible réaction des prix
pourraient alors étre a rechercher du coté des
variations modérées du cott marginal.

Un cas particulier : Pexemple de la baisse
de la TVA dans la restauration

Afin de tester le degré de rigidité des prix, il est
aussi possible d’isoler des chocs spécifiques a
certains secteurs. Le passage a un taux de TVA
réduit dans la restauration de 19,6 % a 5,5 % en
juillet 2009 permet d’illustrer le délai de réac-
tion des prix a un choc.

Une répercussion « mécanique », totale et
immédiate de la baisse de TVA sur les prix
aurait conduit a une baisse de - 11,8 % des prix

L'effet des ralentissements économiques est  toutes taxes comprises. A partir de juillet 2009,
légérement négatif sur les hausses et baisses
de prix. Au total, les chocs macroéconomiques —_—

5 : P 13. BCE (2012) montre que la réaction des prix a été trés faible
recen'ts ne semblen.t ngd}ﬁtar que legeremgnt le 2 moment de a récession par rapport & ce qui a pu étre observé
degré apparent de rigidité des prix'3. Les raisons notamment au début des années 90.

Tableau 5
Déterminants de la probabilité et de la taille des changements de prix - Modéle TOBIT
Probabilité Taille
Inflation cumulée Récession Inflation cumulée Récession
Hausses
Remplacements exclus (RE) 0,023*** 0,001 0,025** -0,001**
et promotions incluses (Pl) (0,001) (0,000) (0,002) (0,000)
Remplacements exclus (RE) 0,057*** - 0,000 0,113** - 0,002***
et promotions exclues (PE) (0,001) (0,000) (0,002) (0,000)
Remplacements inclus (RI) 0,010"* 0,001** 0,020** - 0,001
et promotions incluses  (Pl) (0,000) (0,000) (0,002) (0,000)
Remplacements inclus (RI) 0,014** 0,000 0,055*** - 0,002***
et promotions exclues (PE) (0,001) (0,000) (0,001) (0,000)
Baisses

Remplacements exclus (RE) - 0,206** 0,003*** 0,046 - 0,001
et promotions incluses (Pl) (0,002) (0,000) (0,002) (0,001)
Remplacements exclus (RE) - 0,488 0,002*** 0,088*** - 0,000
et promotions exclues (PE) (0,003) (0,000) (0,001) (0,000)
Remplacements inclus (RI) - 0,051 0,002*** 0,016 - 0,001
et promotions incluses (Pl) (0,001) (0,000) (0,001) (0,001)
Remplacements inclus (RI) - 0,160 0,002*** 0,039*** -0,001*
et promotions exclues (PE) (0,002) (0,000) (0,001) (0,000)

Lecture : chaque ligne du tableau correspond & une régression de type Tobit. Les paramétres reportés sont les effets marginaux : par
exemple pour la premiére ligne 1 % d’inflation mensuelle supplémentaire augmente la probabilité de hausses de prix de 2,3 point de
pourcentage (= 100%0,023), et 2,5 point de pourcentage la taille des changements (lorsqu’un changement de prix individuel intervient) ;
un ralentissement économique a un impact de + 0,1 point sur la probabilité de hausses et - 0,1 point sur la taille des hausses. « Inflation
cumulée » est le taux de croissance cumulé de I'indice de prix désagrégé (niveau 4 de la nomenclature COICOP) depuis le dernier chan-
gement de prix individuel. « Récession » est une variable indicatrice qui vaut 1 quand I'indicateur du climat des affaires dans I'industrie
(Banque de France) est au dessous de sa moyenne a une date donnée. Les deux premieres colonnes du tableau présentent les résultats
sur la probabilité de hausses ou de baisses de prix alors que les deux suivantes présentent les résultats sur la taille de changements
(sachant que le prix a été modifié). Des variables indicatrices d’année et de produit (niveau 6 de la nomenclature COICOP) ont été ajou-
tées et des indicatrices pour le mois ont été ajoutées dans I’équation expliquant la probabilité de changement. ** : effet significatifa 5 % ;
= : effet significatif a 1 %.

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation hors tarifs et produits frais sur la période 2003-2011 et indices de prix
a la consommation désagrégés, indicateur de climat des affaires dans I'industrie, période mai 2003 - avril 2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I'Insee et indices de prix a la consommation (Insee) (Mensuel, Ensemble, Base 1998),
indice de climat des affaires industrie (Banque de France).
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I’inflation dans le secteur des restaurants a ainsi
reculé passantde 2 % a - 1 % en quelques mois
(malgré une stabilité de I’inflation sous jacente
a moins de 2 %). L’ajustement a ainsi ét¢ par-
tiel. Un facteur de cette répercussion partielle
est qu’en contrepartie de cette baisse de TVA,
les entreprises du secteur ont pris plusieurs
engagements (création d’au moins 40 000
emplois, ouverture de négociations sociales
sur les salaires et augmentation de I’investisse-
ment...) qui ont pu augmenter le prix hors taxe
et limiter I’effet de la baisse de TVA!. Par ail-
leurs, la théorie des colits de menu est une voie
possible pour expliquer cet ajustement partiel :
s’il existe un colt a changer les prix et que
les prix dans le secteur sont tendanciellement
croissants (par exemple en raison de la hausse
tendancielle des colts de production), alors
il peut étre optimal pour les entreprises de ne
pas baisser leur prix, afin d’économiser le cott
d’ajustement ; on s’attend toutefois dans ce
schéma a ce qu’elles retardent les hausses pro-
grammées. La probabilité de hausses de prix
devrait donc diminuer sans que les entreprises
baissent leur prix.

En juillet 2009, suite a la baisse de TVA, seu-
lement 16 % des prix ont baissé (contre moins
de 1 % en moyenne) et la fréquence des baisses
est restée légerement supérieure a la moyenne
jusqu’au début 2010 (graphique VIa). Dans le
méme temps, la fréquence des hausses de prix
a ralenti avant juillet 2009 (en particulier, le
pic annuel en janvier est plus faible en 2009)
et apres juillet 2009 la fréquence des hausses
de prix est restée au dessous de la moyenne
(proche de 2 % contre plus de 5 % avant 2009).
Au total, I’effet de la baisse de TVA a cu des
effets sur la fréquence de baisses mais aussi de
hausses de prix dans la restauration, qualitative-
ment conformes a la théorie des colits de menu.
1l est cependant incertain qu’un modele de coft
de menu puisse quantitativement expliquer une
réponse partielle.

14. Carbonnier (2009) montre que dans un cadre de concur-
rence imparfaite, les petites entreprises pourraient ne pas s’ajus-
ter a la hausse de I'offre et amortiraient une partie de la baisse
de TVA.

Graphique VI

Effets du passage de TVA au taux réduit dans la restauration en juillet 2009
(a) Fréquences de changements de prix (hausses, baisses, total)
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Lecture : en noir : fréquence de baisses ; en gris : fréquence de hausses ; en gris : tirets fréquence totale.
Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation dans le secteur de la restauration sur la période 2003-2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I'Insee.
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Dans les restaurants, comme pour les services 2010). Une forte incidence des soldes crée une
en général, la distribution des changements de difficulté pour la mesure et I’interprétation des
prix est asymétrique : les hausses sont plus fré- la rigidité des prix. Les soldes et les promotions
quentes que les baisses. Cette asymétrie peut se traduisent généralement par des durées de
s’expliquer par I’asymétrie des chocs dans ce prix plus courtes, des ampleurs de changements
secteur. Toutefois, en juillet 2009, quand les res- importantes, et donc une flexibilité apparente
taurants ont baissé leur prix, les baisses obser- des prix plus importante. Des travaux empi-
vées étaient de relative grande ampleur et un riques et théoriques (Anderson et al., 2013 ;
peu plus d’un tiers des baisses sont supérieures Coibion et al., 2012 ; Eichenbaum et al., 2011 ;
a - 11 % (graphique VIb). La distribution des Kehoe et Midrigan, 2008 et 2012 ; Sheedy et
changements de prix au moment de la baisse de Guimaraes, 2011, entre autres) suggérent cepen-
TVA se déplace bien vers la gauche par rapport dant que seuls les changements de prix « perma-
aux changements de prix du méme mois un an nents », par opposition aux changements de prix
plus tard, puisque les hausses sont peu nom- liés aux soldes, jouent un role au niveau agrégé
breuses et d’ampleur trés limitée. sur la persistance de la dynamique agrégée et
sur les effets réels de la politique monétaire.
Qu’en est-il dans le cas de la France ?

Promotions et soldes :

quel impact sur la dynamique Une proportion de prix de produits soldés
des pl‘iX 2 plus faible en France qu’aux Etats-Unis

En France, le régime des soldes et des promo-
On se focalise maintenant sur la contribu- tions est réglementé (encadré 4) alors qu’aux
tion spécifique des soldes et des promo- Etats-Unis, au Royaume Uni ou en Allemagne,
tions. Aux FEtats-Unis, des études empiriques les soldes ne sont que peu ou pas réglementés.
nombreuses ont mis en évidence la proportion
importante des promotions et des soldes parmi Environ 2 % des relevés de prix correspondent a
les changements de prix (Klenow et Malin, des produits en soldes ou en promotions : 0,5 %

Graphique VI (suite)
(b) Distribution des changements de prix en juillet 2009 et juillet 2010
En %
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Lecture : en noir, juillet 2009 ; en gris juillet 2010.
Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation dans le secteur de la restauration sur la période 2003-2011.
Source : relevés des prix a la consommation de I'Insee.
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des relevés sont des prix de produits en soldes et
1,6 % des relevés de prix sont des promotions.
Ces réductions temporaires de prix sont relati-
vement moins nombreuses qu’aux Etats-Unis,
ou elles représentent environ 10 % des rele-
vés de prix (Klenow et Kryvtsov, 2008). Si la
part des prix soldés ou en promotions parmi
les relevés est faible, les soldes expliquent une
partie non-négligeable des changements de
prix : environ 10 % des changements de prix
sont des soldes ou des promotions en France.
Cette contribution reste toutefois beaucoup
plus faible qu’aux Etats-Unis ou 21,5 % des
changements de prix sont expliqués par les
soldes (Nakamura et Steinsson, 2008). Les
soldes et promotions représentent une fraction
plus importante encore des baisses de prix en
France, en moyenne prés du quart. Apres la
baisse temporaire des prix, le retour au prix
hors promotions ou soldes se traduit soit par
une hausse du prix, soit par un remplacement
du produit. Les réductions temporaires de prix
et les hausses marquant la fin des soldes ou
des promotions expliquent a elles deux 17 %
des changements de prix observés. Au total,
si 17,2 % des prix sont modifiés en moyenne
chaque mois, la contribution des soldes et pro-
motions a cette fréquence est de ’ordre de 3 p.p.

(points de pourcentage). La fréquence des
changements calculée hors épisode de soldes/
promotions est de 14,3 %. Aux Etats-Unis,
la fréquence de changements hors soldes est
proche de 21 % contre 27 % si on les inclut.

Les tailles de changements de prix sont
d’ampleur plus importante quand il s’agit de
soldes ou de promotions. La taille moyenne
des baisses de prix au moment de soldes ou
promotions est de 23,7 % (contre - 9,7 % pour
I’ensemble des baisses). Pour les soldes, la
taille moyenne des baisses est un peu plus
importante que pour les promotions (environ
-35% contre -20 % en moyenne), ce qui
reflete I’interdiction de vente a perte lors des
promotions qui est levée au moment des soldes.
Par comparaison, Nakamura et Steinsson
(2008) obtiennent une taille médiane de chan-
gement de ’ordre de 29,5 % en valeur absolue.

Les produits en soldes se concentrent
dans quelques secteurs

La part des produits et le comportement des
prix concernés par les soldes et les promotions
sont tres différents selon les secteurs. Plus de

Encadré 4

Les promotions et les soldes sont deux types de
réductions temporaires de prix destinées a augmenter
le volume des ventes:

(i) Les promotions sont des baisses de prix limitées
dans le temps et ont pour objectif le plus souvent de
faire connaitre un produit, de relancer les ventes ou
de faire profiter aux clients d’une baisse de prix accor-
dée par un fournisseur. Les promotions sont possibles
tout au long de I’'année, mais ne peuvent pas conduire
a de la revente a perte.

(ii) Les soldes sont des baisses de prix qui ont pour
objectif d’écouler les stocks. lls font I'objet d’une
publicité et les dates de début et de fin de soldes sont
encadrées par des décrets. Enfin, les ventes a perte
sont autorisées pendant les soldes. La loi de moder-
nisation de I’économie (dite LME) du 4 aoGt 2008 a
entrainé des changements importants sur la définition
des périodes de soldes. Avant le 1¢" janvier 2009, deux
périodes d’une durée de 6 semaines chacune (souvent
en janvier-février et en juillet-aout) étaient établies par
décret (Des dates différentes peuvent étre prévues
dans les départements pour tenir compte de la trés
forte saisonnalité des ventes). La loi dite LME modifie
ces dispositions : a partir du 1°" janvier 2009, les deux
périodes de 6 semaines sont raccourcies a 5 semaines

SOLDES, PROMOTIONS ET RIGIDITE DES PRIX

et une période d’une durée de deux semaines ou deux
périodes d’une durée maximale d’une semaine (appe-
lées périodes de « soldes flottants ») peuvent étre choi-
sies par les commergants librement. Ces périodes com-
plémentaires doivent toutefois se terminer au moins un
mois avant la période des soldes traditionnelles et font
I'objet d’une déclaration administrative par le commer-
cant (Code de commerce - Article L310-3).

Comment mesurer qu’un produit est soldé, qu’une
promotion est en cours et que plus généralement un
changement de prix est temporaire ? La plupart des
instituts de statistiques nationaux en charge de la
construction de I'indice des prix, relevent au moment
des enquétes de prix une information qualitative sur
la nature du prix. Ainsi, les enquéteurs de I'Insee pré-
cisent si le produit est en solde ou encore en promo-
tion. Nous utilisons cette variable pour identifier les
soldes et promotions dans les données utilisées ici.
Cette information est aussi disponible sur les données
américaines exploitées par Nakamura et Steinsson
(2008). Nakamura et Steinsson (2008) et Kehoe et
Midrigan (2011) ont ensuite proposé une définition
plus large de ce que sont des prix soldés et ont mis en
place des procédures de filtres statistiques appliquées
aux trajectoires de prix.
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6 % des observations des produits de 1’habil-
lement sont des prix de produits en soldes ou
en promotions, 5,5 % pour les biens durables,
entre 2 et 3 % pour I’alimentation et moins de
0,2 % pour les services et I’énergie (tableau 06).
Cette hétérogénéité sectorielle est similaire aux
Etats-Unis mais la fréquence des prix soldés y
est beaucoup plus importante'.

Les changements de prix liés aux soldes ou aux
promotions jouent un role significatif dans la
dynamique de prix de certains produits. Dans le
secteur de I’habillement, plus de 50 % des chan-
gements de prix et pres de 95 % des baisses sont
dus aux soldes ou aux promotions ; pour les
biens durables, pres de 30 % des changements
et de 50 % des baisses sont des réductions de
prix temporaires ; pour les services et I’énergie,
la part des changements de prix expliqués par
les soldes est au contraire tres faible. Des résul-
tats relativement similaires sont obtenus pour
les Etats-Unis (Nakamura et Steinsson, 2008).
Si on considére I’ensemble de la dynamique
« temporaire » d’ajustement (i.e. la baisse due
a la promotion ou aux soldes et la hausse qui
suit), la contribution des ajustements tempo-
raires est de 9 points de pourcentages (p.p.) dans
le secteur de I’habillement pour une fréquence
totale de changement de 11,1 %, 7 p.p. pour les
biens durables pour une fréquence de 15,4 %, et

4,6 p.p. pour les produits alimentaires pour une
fréquence totale de 19,5 %.

L’hétérogénéité sectorielle sur la taille des
baisses de prix au moment des soldes et pro-
motions est plus modérée. Les baisses de prix
sont les plus fortes dans le secteur de 1’habil-
lement (-35,2% en moyenne au moment
des soldes) alors que dans les autres secteurs,
les baisses moyennes au moment des réduc-
tions temporaires se situent entre - 20 et - 25 %.
Les différences observées entre les produits de
I’habillement et les autres produits et services
traduisent en grande partie I’'importance relative
des soldes et des promotions dans la fréquence
des réductions temporaires de prix.

Les soldes expliquent une grande partie
de la saisonnalité des changements de prix

Dans quelle mesure les soldes et promotions
contribuent aux variations temporelles de
I’inflation ? Nous analysons dans cette partie

15. Nakamura et Steinsson (2008) obtiennent que les prix en
soldes se concentrent dans les secteurs de I'habillement (ou
ils représentent 34,5 % des observations de prix), des meubles
(21 % des observations), puis produits alimentaires (17 % des
observations) et enfin, des produits de loisirs et autres biens
(entre 11 et 15 % des observations).

Tableau 6
Proportion de prix et taille des changements de prix des produits soldés ou en promotions
Pourcentage de relevés Part des réductions Part de I’ensemble de la
(en %) ) . ) . ) ; .
de prix temporaires parmi dynamique des réductions Taille
temporaires parmi des baisses
Soldes Promotions | Changements Baisses les changements
Total 0,5 1,6 9,9 24,0 17,0 -23,7
Produits alimentaires 0,0 3,0 13,3 28,7 23,6 -18,2
Biens manufacturés
Biens durables 1,1 4,4 27,6 46,1 45,4 -18,6
Habillement Textile 4,2 1,9 53,0 94,2 89,2 - 35,2
Autres 0,2 1,6 12,0 32,0 20,1 -23,9
Energie 0,0 0,1 0,1 0,3 0,2 -9,0
Services 0,0 0,2 2,2 10,2 3,7 -21,0

Lecture : le pourcentage de relevés de prix en soldes ou promotion est la proportion (pondérée) des relevés qui sont repérés comme en
soldes ou en promotions par I'enquéteur de I'Insee. 0,5 % des relevés de prix sont des prix dont les produits sont soldés. Nous dési-
gnons par « réduction temporaire » une observation en solde ou promotion. La part des réductions temporaires parmi les changements
ou les baisses de prix est le nombre de prix soldés ou en promotion parmi les changements de prix ou les baisses de prix. En moyenne,
9,9 % des changements de prix sont des prix dont le produit est soldé. La part de 'ensemble de la dynamique des soldes tient compte
aussi de la hausse qui suit les soldes : c’est la part des changements (souvent baisse puis hausse) générés par les soldes ou les pro-
motions parmi I'ensemble des changements de prix. 17,0 % des changements de prix sont dus a des baisses ou des hausses liées aux
soldes ou aux promotions. La taille des changements mesure la moyenne des changements de prix au moment des soldes et promotions
(baisses) et a la sortie des soldes ou des promotions (hausses). Les statistiques ont été pondérées en utilisant la structure de pondéra-
tions de I'indice a un niveau désagrége.

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation en excluant les changements de prix liés aux changements de produits,
hors tarifs et produits frais sur la période 2003-2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I'Insee.
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le comportement des changements temporaires mouvements saisonniers des mouvements sur
de prix au cours du temps en distinguant les I’ensemble de la période.

Graphique VIl
Soldes et promotions dans le temps (hors énergie)
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Lecture : (haut) en gris, la proportion de prix de produits signalés en soldes parmi I’ensemble des relevés de prix par mois ; en noir poin-
tillé, la proportion de prix de produits signalés en promotions parmi I’ensemble des relevés de prix par mois ; (bas) en gris, taille moyenne
des changements de prix de produits en soldes par mois ; en noir pointillé, taille moyenne des changements de prix relevés de produits
en promotion. Les statistiques mensuelles ont été pondérées en utilisant la structure de pondérations de I'indice a un niveau désagrége.
Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation hors tarifs, produits frais et énergie 2003-2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I’Insee avril 2003 - avril 2011.
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La fréquence des soldes et dans une moindre
mesure, celle des promotions présentent un
profil saisonnier marqué. Le tableau 4 présente
la répartition des prix soldés au cours des mois
de I’année. Plus de trois quarts des prix sol-
dés sont observés en janvier et juillet, 15 % en
février et un peu moins de 5 % en aofit. Le pour-
centage de prix en soldes parmi les relevés de
prix est en janvier presque chaque année supé-
rieure a 2 % (graphique VIla). Les soldes sont
en effet par définition, le reflet de changement
de mode et de saison pour certains produits,
par ailleurs, le calendrier des soldes est régle-
menté en France (encadré 4). Cette caractéris-
tique permet notamment d’expliquer la hausse
de la fréquence des baisses en janvier-février
et juillet et aussi en partie I’augmentation de
la fréquence et de la taille des hausses qui
suivent ces mois. La saisonnalité des promo-
tions est beaucoup moins marquée que celle
des soldes : la part des promotions augmente
légérement durant les mois autour des périodes
de soldes alors qu’elle diminue au moment
des soldes. Pres de 40 % des promotions sont
observées au cours des périodes mars-avril et
octobre-novembre (tableau 4). La saisonnalité
des soldes trés marquée distingue la France des
Etats-Unis puisqu’aux Etats-Unis, la fréquence
des prix en soldes est relativement stable au
cours de I’année et la saisonnalité des réduc-
tions temporaires est remarquable seulement
pour les biens de 1’habillement.

La saisonnalité de la taille moyenne des baisses
de prix au moment des promotions ou soldes est
faible (graphique VIIb).

Promotions, soldes et dynamique
de Pinflation

Nous évaluons la contribution des soldes et
promotions a la variation mensuelle agré-
gée des prix. Pour cela, nous reconstruisons
une inflation « hors soldes et promotions »
en considérant que les prix en soldes ou en
promotions ne sont pas modifiés (tableau 3).
Plusieurs résultats apparaissent. Tout d’abord,
la moyenne de l’inflation mensuelle « hors
soldes et promotions » est plus importante
que D’inflation incluant les soldes et promo-
tions (0,09 % contre 0,02 %). Si on exclut les
promotions et soldes, la fréquence et la taille
moyennes de changements sont en effet plus
faibles. De plus, les soldes se terminent sou-
vent par un remplacement de produit. Si I’on
inclut les changements de prix associés aux

remplacements de produits, 1’effet des soldes
sur le niveau d’inflation est plus faible car le
produit nouveau a généralement un prix proche
du produit qu’il remplace. Ensuite, 1’inflation
hors soldes et promotions est beaucoup moins
variable que celle incluant les prix en promo-
tions ou soldes (I’écart-type diminue de 0,41
a 0,11). En moyenne, les soldes et promotions
expliquent donc trois quarts de la variabilité de
I’inflation mensuelle. Par ailleurs, 1’inflation
hors soldes et promotions est trés corrélée a
la fréquence des hausses et des baisses alors
que la corrélation avec la taille des hausses et
baisses est beaucoup plus faible (tableau 3).
Quand les soldes et promotions sont exclus,
les fréquences de hausses et de baisses de prix
contribuent largement aux variations de I’infla-
tion mensuelle alors que la contribution de la
taille des changements est plus limitée (gra-
phique VIII). Enfin, une fois exclus les soldes
et les promotions saisonniers, le mois de
janvier continue de jouer un rdle particulier :
I’inflation mensuelle y est nettement plus éle-
vée que les autres mois en raison du pic régu-
lier de la fréquence des hausses.

Dans quelle mesure les changements de prix
associés aux promotions ou soldes ont des
déterminants différents des changements de
prix habituels ? Nous ré-estimons le modele
Tobit (tableau 5) reliant fréquence et taille de
changements de prix a I’inflation et aux réces-
sions, mais en ne considérant pas les soldes et
promotions comme des changements de prix.
Pour les hausses comme pour les baisses de
prix, I’effet marginal de I’inflation cumulée
augmente, ce qui suggere que 1’inflation joue-
rait un role faible sur I’occurrence et la taille
des changements liés aux soldes. Récemment,
Anderson ef al. (2013) obtiennent des résultats
similaires : les changements liés aux soldes
seraient transitoires et peu déterminés par les
variables macroéconomiques. De la méme
maniére, I’effet de la récession est plus sou-
vent significativement négatif sur les ampleurs
de changements de prix quand les prix soldés
ou en promotions sont exclus. Ce résultat est
a relier au caracteére reglementé des soldes
en France.

Soldes et promotions aprés la loi
de modernisation de I’économie

A partir de janvier 2009, la réglementation
des soldes en France a été modifiée. La loi de
modernisation de I’économie (LME) permet
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aux détaillants de pratiquer des soldes en dehors
des mois de janvier et juillet (encadré 4). L’effet
de cette loi sur les réductions temporaires
semble modeste. En dehors des mois de janvier
et juillet, la fréquence des soldes augmente trés
légérement a partir du début de I’année 2009
(graphique VIIa)'®. La LME semble avoir eu
aussi un impact modeste sur les promotions'” : a
partir de la fin 2009, la part des prix des produits

en promotion augmente passant d’environ
1,7% a 1,9 % en 2010 a un peu plus de 2 % en

16. LInsee reléve les prix de fagon mensuelle aussi la mesure
de I'apparition d’une semaine de soldes flottants au cours de
I'année dans un magasin peut ne pas étre mesurée précisément.
Toutefois, le grand nombre de détaillants présent dans la base doit
permettre d’obtenir des statistiques agrégées représentatives.

17. La LME ne concerne théoriquement que les soldes mais il est
possible aussi que la différence entre soldes et promotions soit
moins facile a établir pour les enquéteurs de I'lnsee apres la LME.

Graphique VIl

Contribution de la taille et de la fréquence des changements a I’'inflation mensuelle
(2003-2011 - hors énergie — hors soldes et hors remplacements)

(p-p.)

0,6

0,5 +

04

0,3 +

m—
-

<

B

.
Tz
_-‘-
Lo
~
7”'
e
-+ = -
4(-
+
I
Foo
T2z
-
\,:).
>

S P IFFFPLPPIFEFPIEEIHQ

SR R S S A SIS I SR S NS
& o &V NS &SSO
S LN ¥ ¥ o

R S S S R SRS CAR RN
T T T Y e

NEISIFCEEN

9‘2) Nd D‘b ,QQ’ ch 9%
N
Q0

A

(&) [\2) «Q

——contribution des fréquences ----- contribution de la taille

écart a la moyenne de l'inflation

Lecture : en noir : I'écart a la moyenne de [l'inflation reconstruite & partir de la fréquence et de la taille moyenne des changements de
prix (cf. encadré 3) (hors remplacements de produits) ; en gris : contribution des fréquences de hausses et de baisses de prix aux écarts
a la moyenne de l'inflation ; en pointillé : la contribution de la taille moyenne des hausses et baisses de prix aux écarts a la moyenne
de l'inflation. Le terme résiduel de la décomposition est omis. Par exemple en septembre 2003, I’écart a I'inflation moyenne est proche
de - 0,01 point de pourcentage. La taille des changements de prix a une contribution négative de - 0,07 point de pourcentage a cet écart
et les fréquences de hausses et baisses ont une contribution positive de 0,06 point de pourcentage.

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation en excluant les changements liés aux remplacements de produits, aux
promotions et aux soldes et hors tarifs, produits frais et énergie sur la période 2003-2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I’Insee avril 2003 - avril 2011.
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2011 en moyenne'®. Au total, I’effet de la LME
semble marginal sur le comportement de fixa-
tion des prix et les écarts peu significatifs.

Remplacement des produits
et changements de prix

L a premiere partie de I’étude s’était centrée
sur les changements de prix a produits
constants, hors renouvellement mais comme
les soldes et les promotions, le renouvellement
des produits nécessite un examen spécifique de
ses conséquences sur le comportement d’ajuste-
ment des prix. Les renouvellements résultent de
’apparition de produits nouveaux sur le marché,
de remplacements de produits disparus ou aussi

de changements de point de vente. Ils soulévent
des questions statistiques (encadré 5), mais ils
posent aussi des problémes pour I’interprétation
économique puisque le renouvellement d’un
produit induit une décision sur le nouveau prix
du produit. Ainsi, Shapiro et Wilcox (1996) et
Moulton et Moses (1997) soulignent que les
remplacements de produits permettent d’expli-
quer la moitié de I’inflation (un tiers si on
exclut le secteur de 1’habillement). Nakamura
et Steinsson (2010 et 2012) ont récemment
illustré le role du renouvellement des produits
dans la dynamique des prix et ses effets macro-
économiques. Les modéles de rigidité des prix

18. A partir de données sur le secteur de I’habillement une
analyse du Credoc (2012) montre le faible recours aux soldes
flottants mais aussi I'augmentation du volume d’achats en pro-
motions sur cette période.

Encadré 5

La prise en compte et la mesure du renouvellement
des produits représente une difficulté particuliere pour
le calcul de 'indice de prix (Lequiller 1997 et Guédes
2004). Il convient de distinguer tout d’abord les rem-
placements de produit volontaires et ceux qui sont
forcés. Les premiers correspondent au rééchantillon-
nage des produits composant l'indice. Pour ces pro-
duits I'lnsee procéde ainsi souvent en décembre a une
mise a jour des produits et des pondérations des pro-
duits qui composent I'indice et mesure les prix avant
et apres le remplacement pour le produit remplacé et
celui qui le remplace. Ce cas ne pose pas de probleme
particulier pour I'indice de prix dans la mesure ou
I'indice du mois de janvier est calculé uniquement
sur le nouvel échantillon de produits et I'introduction
de nouveaux produits n’a pas d’impact sur 'indice de
janvier. Les remplacements forcés correspondent non
pas a un choix d’échantillonnage par I'lnsee mais a
la disparition du produit du point de vente pour diffé-
rentes raisons (changement de mode, fin de vie d’un
produit liée au changement technologique, etc....).

Différents traitements sont utilisés :

i) Le produit est remplacé en «équivalent»
- c’est-a-dire si le nouveau produit est considéré sem-
blable au précédent, en particulier si les caractéris-
tiques techniques sont équivalentes. Dans ce cas, la
différence de prix est totalement assimilée a une varia-
tion pure de prix. Par exemple, si une bouteille d’eau
minérale de 1,5 litre est remplacée par une bouteille de
1 litre de la méme marque dans un point de vente, la
variation retenue sera la variation du prix au litre entre
les deux produits (qui ne sont pas considérés comme
des produits qualitativement différents).

i) Le produit est remplacé en « dissemblable » — c’est-
a-dire que les caractéristiques techniques entre le

PRISE EN COMPTE ET MESURE DES REMPLACEMENTS DE PRODUIT

nouveau et I'ancien produit different assez. Dans la plu-
part de ces cas, I'Insee attribue au produit disparu I'évo-
lution de prix de produits proches dans le méme point de
vente ou un point de vente analogue. Un exemple pos-
sible est le cas d’un modele de meuble cessant d’étre
vendu (les différences de forme, de design rendant diffi-
cile la quantification de la différence de qualité).

iiijy Enfin, le dernier cas est celui ou le changement des
caractéristiques du produit et de sa qualité est évalué
explicitement, par exemple par une méthode de prix
hédoniques. Dans ce cas, I'Insee corrige la différence
de prix en appliquant un coefficient de qualité. C’est le
cas par exemple pour les lave-linges : le prix peut étre
expliqué économétriquement par des caractéristiques
techniques : capacité de chargement en kg, nombre
de tours/minutes,... La hausse de prix observée lors
de I'apparition d’un nouveau modele plus performant
sera corrigée de la hausse de prix « expliquée » par
I’'amélioration des caractéristiques techniques.

Dans le calcul des statistiques de fréquence et de
durées présentés dans cet article nous présentons
des calculs sous des hypotheses alternatives : i) en
excluant les observations (et les changements de
prix) associés a des changements de produits ; ii) en
incluant les changements de prix observés lors des
les changements de produits ; iii) en incluant les chan-
gements de prix observés lors des les changements
de produits et en corrigeant par le coefficient qualité
lorsqu’il est renseigné dans les données utilisées.
Dans les deux derniers cas, le changement de produit
n’implique pas une nouvelle trajectoire de prix, mais
on considére que le changement de produit a induit
un changement de prix pour ce produit. L'information
fournie par I'Insee pour les remplacements forcés est
un code qualitatif précisant comment le produit a été
remplacé et par quel produit il a été remplacé.
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supposent qu’il existe un cotit a changer les prix
et que c’est I’existence de ce colt qui incite les
entreprises a espacer leur décision de changer
de prix. Nakamura et Steinsson (2010) sug-
gerent qu’a ’occasion d’un remplacement de
produit, le colt a payer pour changer son prix
est marginalement trés faible notamment si ce
changement de produit est justifié par des consi-
dérations techniques, des changements de got
des consommateurs... Dans ce cas, il est opti-
mal pour I’entreprise d’attendre pour changer
son prix, le moment ou le coflit d’ajustement
sera marginalement le plus faible, c’est-a-dire
au moment du renouvellement des produits.
Sous cette hypothese, il est opportun de prendre
en compte les changements de prix associés aux
renouvellements des produits dans 1’estima-
tion de la fréquence de changements de prix et
dans I’évaluation du degré de rigidité des prix.
En outre, Nakamura et Steinsson (2012) mettent
en évidence I’importance de la prise en compte
durenouvellement des produits pour comprendre
la dynamique agrégée de I’inflation. Cette partie
de notre étude vise a caractériser des compor-
tements de renouvellement ou de substitution
de produits, a en mesurer 1’effet sur les mesures
de rigidité des prix et I’impact sur la dynamique
agrégée de I’inflation en France.

En moyenne, 3,6% des relevés de prix
correspondent a un remplacement
de produit

Sur I’ensemble des relevés de prix, chaque mois
en moyenne, 3,6 % des observations sont affec-
tées par un changement de produit (tableau 8).

Par comparaison, sur les seuls relevés de prix
de I’année 2003, Guédes (2004) obtient un taux
de remplacement de 2,7 % (en considérant les
remplacements « en dissemblable » avec ajuste-
ment qualité) et supérieur a 4 % pour I’ensemble
des remplacements. Des résultats comparables
sont aussi obtenus sur données américaines :
3,4 % selon Bils et Klenow (2004).

Le remplacement des produits crée une dif-
ficulté pour la mesure des variations de prix.
Les résultats présentés précédemment ont été
obtenus en considérant que le changement
de produit marquait la fin d’une trajectoire de
prix. On peut aussi considérer qu’apres le rem-
placement d’un produit on continue a observer
un produit équivalent et que le changement de
prix éventuel au moment du remplacement doit
étre considéré comme un ajustement effectif
de prix. Si on fait cette hypothese, la fréquence
de changements de prix est alors plus élevée :
elle passe de 17,2% a 19,3 % (tableau 7).
Ce résultat est peu modifié si on tient compte
des ajustements qualité au moment des rempla-
cements de produit'. Sur données américaines,
considérer les substitutions de produits comme
des changements de prix conduit a réévaluer
la fréquence de changement de prix de I’ordre
de 1 a2,5p.p. (26,5 a 27,7 % pour Nakamura
et Steinsson, 2008 ; 23,6 a 26,1 % pour Bils et
Klenow, 2004).

19. Ceux pour lesquels nous disposons d’une information dans
la base de données.

Tableau 7

Fréquence et taille des changements de prix : prise en compte des remplacements

(en %) Hors remplacement Avec remplacement, Avec remplacement,
sans ajustement qualité avec ajustement qualité

Fréquence 17,2 19,3 19,4
Part de baisses 39,2 39,4 39,4
Taille moyenne des hausses 9,2 11,5 11,4
de prix

Taille moyenne des baisses -9,7 -10,6 -10,6
de prix

Lecture : I'hypothése « Hors remplacement » correspond au cas ol les remplacements de produits ne sont pas considérés comme des
changements de prix. Dans ce cas, les trajectoires s’arrétent le mois du remplacement. Dans les deux autres cas, les remplacements
sont considérés comme de possibles changements de prix et les trajectoires sont poursuivies et ne s’arrétent pas avec le remplacement
du produit. Dans le cas « Avec remplacement, avec ajustement qualité », le prix du nouveau produit est corrigé d’un effet qualité alors
que ce n’est pas le cas dans I’hypothése « Avec remplacement, sans ajustement qualité ». La part des baisses est la proportion moyenne
de baisses de prix parmi les changements de prix. La taille des hausses et des baisses est la moyenne mesurée sur I’ensemble des
changements de prix observés quand ils sont différents de 0. Les statistiques ont été pondérées en utilisant la structure de pondérations
de l'indice a un niveau désagrégé. En moyenne, 19,3 % des prix sont modifiés chaque mois sur la période avril 2003 - avril 2011 quand
on prend en compte les changements de prix associés aux changements de produits.

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation hors tarifs et produits frais sur la période 2003-2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I'Insee.
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La prise en compte des remplacements a aussi
un impact sur la mesure de la taille des chan-
gements. Une fois considéré le remplacement
de produits, la taille moyenne des change-
ments est supérieure 11,5 % pour les hausses
contre 9,2 % sans les remplacements et -10,6 %
contre - 9,7 % pour les baisses (tableau 7).

10 % des relevés de prix
pour ’habillement et les biens durables
sont des remplacements

Les taux de substitution varient assez fortement
selon les secteurs ce qui refléte les cycles de vie
différents des produits. Les remplacements de
produits concernent principalement les produits
manufacturés : pour les biens durables, 9,5 %
des relevés sont des remplacements de produits,
pour les produits de I’habillement, le taux de
remplacement mensuel moyen est de 10,3 %
alors que pour les autres produits manufacturés
le taux de remplacement est plus faible (3,9 %)
(tableau 8). Pour les produits alimentaires,
les services ou I’énergie, les taux de rempla-
cement sont voisins de ou infériecurs a 2 %%.
La fréquence de remplacement mesurée aux
Etats-Unis par Nakamura et Steinsson (2008)
est de 10 % pour les secteurs de 1’habillement
et des transports, environ 5 % par mois pour les
meubles et les produits de loisirs et entre 0 et
2 % pour le reste des produits ou des services.

La prise en compte des substitutions dans la
fréquence des changements de prix augmente
donc surtout la fréquence de changements pour
les biens manufacturés. Pour I’habillement et
les biens durables la fréquence de changements
augmente passant de 11 % et 15% a 17 % et
22 %. La hausse est de 3 p.p. pour les autres
biens manufacturés (tableau 8).

Les substitutions de produits sont suivies pour
environ 44 % par une hausse de prix, pour
30 % par une baisse et pour 26 % des remplace-
ments les prix ne changent pas, les différences
entre secteurs étant limitées?!. Cette répartition
hausses/baisses au moment de la substitution
est peu modifiée une fois que ’effet qualité
est pris en compte. La taille des changements
de prix pour les biens manufacturés est sensi-
blement affectée par la prise en compte des
remplacements : pour les biens durables et les
autres biens manufacturés, la prise en compte
des remplacements augmente la taille moyenne
des hausses de 1’ordre de 4 p.p. et modifie plus

20. Guédes (2004) souligne cette hétérogénéité sectorielle
importante et met en avant quelques produits ou les taux de
substitution sont importants : les produits de communication
(11,2 %), habillement et chaussures (6,4 %), produits de loisirs et
culture (4,2 %) et ameublement (3,9 %).

21. Pour les biens durables, les services et I'énergie la part des
hausses est un peu plus importante que la moyenne alors que
pour I’énergie, les produits alimentaires et les biens durables
c’est la part des baisses qui est légerement supérieure a
la moyenne.

Tableau 8
Fréquence des remplacements de produits, fréquence et taille des changements de prix
par produit
A la date du remplacement
(en %) Pourcentage Fréquence Taille Tail!e Proportion Propqrtion
de remplacements | de changement | des hausses | des baisses de hausses de baisses
Total 3,6 19,3 11,5 -10,6 43,7 30,0
Produits alimentaires 2,2 20,6 10,5 -9,3 38,9 34,8
Biens manufacturés
Biens durables 9,5 21,9 20,0 -14,2 48,0 35,1
Habillement Textile 10,3 17,0 48,4 -28,1 40,0 26,2
Autres 3,9 141 12,9 -12,9 41,6 31,1
Energie 0,7 771 3,8 -3,9 50,4 35,3
Services 2,0 8,0 8,8 -12,6 48,8 23,2

Lecture : le pourcentage de remplacements est le nombre de prix correspondant a des changements de produits parmi I’ensemble des
relevés de prix effectués sur la période. Les remplacements sont considérés comme de possibles changements de prix et les trajectoires
sont poursuivies et ne s’arrétent pas avec le remplacement du produit. Les statistiques par produit sont calculées avec I’hypothése
« sans ajustement qualité » mais les résultats sont tres semblables avec I'hypothése de remplacement ou on tient aussi compte de
I’effet qualité. La fréquence de changements est la proportion de prix qui sont modifiés parmi I’ensemble des relevés de prix. La taille
des hausses et des baisses est la moyenne mesurée sur 'ensemble des changements de prix observés quand ils sont différents de 0.
Les proportions de hausses et de baisses au moment du remplacement sont les proportions de prix qui sont modifiés a la hausse ou a
la baisse le mois du changement de produit. Par exemple, 43,7 % des remplacements conduisent a une hausse de prix. Les statistiques
ont été pondérées en utilisant la structure de pondérations de I'indice a un niveau désagrége.

Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation hors tarifs et produits frais sur la période 2003-2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I'Insee.
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faiblement la taille moyenne des baisses. Au
contraire pour 1’habillement, la prise en compte
des remplacements diminue la taille moyenne
des changements de prix en valeur absolue
(- 12 p.p. pour les hausses et - 5 p.p. pour les
baisses) (tableau 8).

Les remplacements de produits
sont plus fréquents en mars, septembre
et octobre

La fréquence des remplacements de produits est
légerement saisonniere. Les remplacements sont
un peu plus fréquents en février-mars et sep-
tembre-octobre. Au contraire, les remplacements
sont moins fréquents en juillet. Des différences
sectorielles existent : la saisonnalité des rem-
placements est trés marquée pour les produits
manufacturés notamment 1’habillement en mars
et septembre alors que dans les services, les rem-
placements sont concentrés en janvier®.

Afin de tester I’'impact de 1’inflation ou de
I’activité économique sur les changements
de prix liés aux remplacements de produits, nous
ré-estimons le modele Tobit (voir tableau 5) en
considérant que les remplacements de produit
induisent un changement de prix. Dans cette
configuration, 1’effet marginal de 1’inflation
cumulée a tendance a diminuer pour la probabi-
lité et la taille de changement de prix. Ce résul-
tat suggere que les remplacements de produit
sont peu affectés par les mouvements sur
I’inflation mais sans doute davantage par le cycle
du produit ou la saisonnalité de la demande de
certains produits. L’effet marginal associé au
ralentissement de ’activité économique est peu
affecté quand on inclut les substitutions de pro-
duit comme changements de prix.

Les remplacements contribuent
positivement au niveau d’inflation

Pour évaluer l’effet des remplacements sur
I’inflation, nous reconstituons une inflation
mensuelle en considérant que la trajectoire
de prix d’un produit se poursuit méme s’il est
remplacé au cours du temps (i.e. les remplace-
ments de produits sont équivalents a des chan-
gements de prix). Le tableau 3 indique que les
remplacements ont un impact positif important
sur I’inflation mensuelle moyenne qui passe de
0,02 hors remplacements a 0,13 avec remplace-
ments. Le graphique IX représente 1’inflation en
considérant les changements de produits et I’in-
flation mensuelle en les excluant. La différence
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positive entre les deux inflations mensuelles
est significative et stable au cours du temps.
Quand on considére les remplacements, les
tailles et fréquence de hausses de prix aug-
mentent davantage que pour les baisses, ce qui
explique la hausse de I’inflation moyenne (gra-
phique IXa). La variabilité de I’inflation men-
suelle n’augmente que légérement passant de
0,41 4 0,43. Les corrélations avec fréquence et
taille de changements sont du méme ordre de
grandeur que celles obtenues en ne considérant
pas les remplacements. Si on considére le cas
ou sont exclus les changements de prix tem-
poraires liés aux soldes et promotions, 1’infla-
tion mensuelle augmente significativement :
elle passe de 0,09 % en ne considérant pas les
remplacements a 0,14 % en les considérant.
Cet écart est aussi tres stable au cours du temps
(graphique IXb). Par ailleurs, la variabilité de
I’inflation mensuelle hors soldes et promotions
est égale a 0,11 avec ou sans remplacements.

Au total, les remplacements de produits
semblent donc jouer un effet positif important
sur I’inflation moyenne. Une explication pos-
sible est 1’absence de cout d’ajustement des
prix au moment des changements de produit
(Nakamura et Steinsson 2010) qui fait des rem-
placements de produits une circonstance oppor-
tune de changement de prix. La contribution
significative des remplacements a I’inflation
moyenne, et le fait que I’inflation « hors rem-
placements » soit proche de 0, ne signifie pas
toutefois que les remplacements soient la cause
fondamentale de I’inflation, ou méme un facteur
principal : d’autres facteurs (comme le progrés
technique, la politique monétaire...) peuvent
aussi avoir un impact considérable (négatif ou
positif) sur I’inflation moyenne mais se neutra-
liser®. Enfin, les remplacements ont un impact
limité sur la variabilité de I’inflation mensuelle.

Pour conclure, nous revenons sur les principaux
résultats de notre étude et discutons quelques
enseignements possibles pour la question de la
rigidité des prix.

22. Nakamura et Steinsson (2010) mettent aussi en évidence
des saisonnalités différenciées d’introduction de nouveaux pro-
duits selon les produits : février et septembre pour I’habillement,
octobre-novembre pour les produits de I'automobile alors que pour
les meubles ou les produits de loisir aucune saisonnalité n’apparait.
23. En outre, il est important de noter que ce résultat n’est
obtenu que sur 65 % du champ de I'indice de prix.
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Tout d’abord, les prix changent relativement peu des changements de prix est importante. Les
fréquemment, et la variance de la distribution changements de prix de grande taille sont

Graphique IX

Inflation mensuelle avec ou sans prise en compte des remplacements sur la période 2003-2011
(sauf énergie)

a) Avec soldes et promotions
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Lecture : en gris, inflation mensuelle en considérant que les changements de produits sont de possibles changements de prix et les
trajectoires sont poursuivies et ne s’arrétent pas avec le remplacement du produit ; en noir pointillé, inflation mensuelle en ne considé-
rant pas que les remplacements sont de possibles changements de prix et les trajectoires s’arrétent avec le remplacement du produit.
Champ : relevés mensuels individuels de prix a la consommation hors tarifs, produits frais et énergie sur la période 2003-2011.

Source : relevés des prix a la consommation de I'Insee.
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nombreux méme si une partie d’entre eux sont
reliés aux comportements de soldes et de pro-
motions. Par ailleurs, les petits changements de
prix sont trés fréquents. Ce résultat est peu com-
patible avec ’explication de la rigidité des prix
par un modele standard de « colt de menu » et
suggere des formes plus complexes de cofits
associés aux changements de prix. Midrigan
(2011) propose par exemple un modéle ou un
seul colit d’ajustement est subi par le détaillant
quand il charge le prix de plusieurs produits
simultanément, ce qui introduit des économies
d’échelle dans la révision des prix et donne lieu
a des petits changements de prix.

Les soldes et promotions contribuent fortement
a la volatilit¢ de I’ampleur des hausses et des
baisses de prix. Les trois quarts de la variabilité
de I’inflation mensuelle sont expliqués par les
soldes et les promotions, alors que les rempla-
cements ne contribuent que trés marginalement
a ces variations. Hors soldes et promotions, la
variance de l’inflation mensuelle est presque
entierement expliquée par des variations sur les
fréquences de hausses et de baisses de prix. Il
semble que les changements de prix associés
aux soldes et promotions répondent plus faible-
ment aux déterminants macroéconomiques que
les autres changements de prix. Les décisions de
changements de prix des détaillants au moment
des soldes seraient pour I’essentiel guidées
par des chocs spécifiques, par opposition aux
chocs macroéconomiques. Ceci suggere qu’il est

légitime, dans les travaux macroéconomiques
de considérer une mesure de la rigidité des prix
hors soldes.

Méme en excluant les soldes, les changements
de prix sont beaucoup plus fréquents en janvier,
et les changements de prix de janvier contri-
buent fortement a 1’inflation. Au contraire, une
fois les soldes exclus, la taille des changements
n’est pas saisonni¢re. En janvier ont lieu des
révisions de prix réguliéres qui ne sont pas for-
cément déterminées par la taille des chocs. La
présence de telles révisions de prix est cohé-
rente avec les modeles théoriques de « rigidité
d’information » qui s’explique par les coits
associés au processus d’acquisition de 1’infor-
mation. La présence de rigidité d’information
tend a accroitre la persistance de 1’inflation.

Enfin, I’impact de la récession de 2008-2009
sur la rigidité des prix est significatif mais
faible. Cette stabilité¢ de la fréquence de chan-
gements de prix au moment de la récession s’est
traduite par la relative stabilité de I’inflation sur
cette période. Le paradoxe de la faible réaction
de I’inflation a la crise économique récente a été
relevé par différents observateurs (BCE, 2012 ;
FMI, 2013). Nos résultats suggerent que 1I’expli-
cation n’est pas a rechercher du coté d’une rigi-
dité accrue des prix, mais plutot de la rigidité de
leurs déterminants (colts notamment). Un exa-
men de cette conjecture serait un prolongement
intéressant de la présente étude. O
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