Conionciure

francaise
—



. 1
Environnement international

de la France

Au premier trimestre, la croissance des écono-
mies avancées a été un peu plus forte que prévu
dans la Note de conjoncture de mars (+0,6 %
contre +0,4 %) : la consommation a été un peu
plus dynamique et le soutien de la demande des
pays émergents plus prononcé que prévu.

Al’horizon de la fin 2010, la croissance s’essou-
flerait : le PIB des économies avancées augmen-
terait encore de 0,6 % au deuxiéme trimestre
mais seulement de 0,4 % et 0,3 % aux troisiéme
et quatrieme trimestres. Certes, ['investissement
se redresserait, avec la confirmation de la crois-
sance des débouchés. Mais, les politiques bud-
gétaires soutiendraient de moins en moins
fortement I'activité, et I'impulsion en prove-
nance des pays émergents s’afténuerait. Au
deuxiéme trimestre, la demande resterait plus
tonique aux Etats-Unis qu’en zone euro, mais
["écart se réduirait au second semestre, avec le
moindre soutien du plan de relance américain.

Leuro s’est déprécié
suite a la crise grecque

Au début du deuxiéme trimestre, les investisseurs ont
manifesté leur défiance ¢ I'égard de la situation des
finances publiques des Etats les plus fragiles de la
zone euro. Ainsi, les taux d’intérét auxquels ils se fi-
nancent ont fortement augmenté en Grece, au Por-
tugal, en Espagne et en Irlande. L'euro s’est alors

neftement déprécié face au dollar et les principaux
marchés interbancaires ont subi de légéres tensions
mais leurs effets sur le financement du secteur privé
sont pour l'instant limités. Début mai, les gouverne-
ments européens ont mis en place un mécanisme de
préts aux Etats les plus vulnérables et la BCE a ex-
ceptionnellement décidé d’intervenir sur les mar-
chés des dettes souveraines.

Des politiques budgétaires
entre relance et consolidation

En 2010, les politiques budgétaires des économies
avancées seraient trés hétérogeénes, apres |'effort
de relance simultané en 2009. D'un cot¢, I'Alle-
magne, les Etats-Unis et le Japon continueraient
de soutenir I'activité par des mesures de relance,
méme si ce soutien va en diminuant. A 'opposé,
I’'Espagne et le Royaume-Uni commencent &
mettre en place des politiques plus restrictives pour
réduire leur déficit public.

En Allemagne, les réductions d'impdts dynamise-
raient le pouvoir d’achat des ménages jusqu’a la
fin de I’année mais n"apporteraient qu’un faible
soutien & I'activité. Aux Etats-Unis, les ménages re-
cevraient des versements substantiels au deuxieme
trimestre, puis bien moindres au second semestre.
Au Japon, la prime & la casse et les subventions a
I'achat des biens électroménagers respectueux de
I’environnement sont maintenues mais leurs effets

Equilibre ressources-emplois en volume des économies avancées :

en %
Variations trimestrielles
2008 2009 2010
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 200820092010
PIB 03| -01| -0,7| -1,8| 24| 01| 04| 08| 06| 06| 04| 03 02| -36| 22
Consommation privée 02| -04| -04| -08| -04 0,0 0,3 0,4 0,4 0,3 0,2 0,1 -0,1| -1,0 1,2
Consommation pub|ique 0,4 0,5 0,7 0,7| 0,1 1,0 0,6 0,0 0,1 0,5 0,2 02| 23 2,0 1,1
Investissement -0,3| -10| -19| 46| -83| -29| -0,7| -0,1| -0,2 1,4 0,9 09| -3,2|-149 0,4
ExporTctions 1,2 09| -09| -741-10,9 0,6 4,2 4,0 2,7 2,9 2,2 1,9 3,0-12,9| 12,0
Importations 05| -14 0,2| -39|-10,7| -34| 41 2,5 2,9 26| 2,0 14| -1,1[-13,5 9,6
Contributions a la croissance
Demande intérieure hors stocks o2 |-03|-05|-12|-17|-03|02| 02| 03| 05| 03| 02]-01]|-30]| 1,1
Variations de stocks 00 | -02 | 0,1 o1 |-08|-03,02)|05)|05)| 00| 00| 00]|-02|-07] 10
Extérieur 0,1 04 | -03 | -07 | 01 07 |-01] 02 |-02)| 01 0,1 0,1 06 | 02 | 02
Prévision
Source : instituts statistiques nationaux, FMI, calculs Insee
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s’afténueraient. Enfin, en Allemagne et aux
Etats-Unis, les dépenses d’investissement public
supplémentaires prévues en 2009 ont pris du re-
tard et devraient encore soutenir I"activité en 2010.
Toutefois, ces dépenses supplémentaires pour-
raient étre compensées par la réduction d’autres
dépenses, notamment dans certains Etats améri-
cains qui éprouvent des difficultés & se financer.

Les plans de relance s’achévent dans les autres
économies avancées. En Espagne et au
Royaume-Uni notamment, ils laissent place & des
politiques restrictives dans le but d’assainir les fi-
nances publiques. Ainsi, le gouvernement espa-
gnol a annoncé une hausse de 2 points de la TVA
au Terjuillet, une baisse des salaires dans la fonc-
tion publique ainsi qu’une réduction des dépenses
publiques d’investissement. Au Royaume-Uni,
apres le relévement du taux de TVA au T¢ janvier et
la fin de la prime & la casse en mars, le nouveau
gouvernement britannique met en place des mesu-
res qui comprennent notamment une hausse de
I'impét sur le revenu et une réduction des dépenses
publigues.

Au total, les mesures de relance perdraient pro-
gressivement en intensité & |"horizon de la fin

2010.

Limpulsion des grands pays
émergents s’atténuerait...

Au premier frimestre, la croissance des grands pays
émergents a de nouveau été trés dynamique, no-
tamment en Asie. Toutefois, elle se modérerait en fin
d’année. Ainsi, les enquétes auprés des directeurs
d’achat signalent un repli du climat des affaires en
Chine, a Taiwan et en Corée (cf. graphique 1), alors
que les perspectives d’activité sont stables en Inde et
en Russie. Cette modération traduirait des politiques

économiques moins expansionnistes qu’en 2009.
D’une part, le soutien des mesures de relance se
stabiliserait en Chine et s'affaiblirait en Inde et au
Brésil. D’autre part, les autorités monétaires de ces
trois pays ont pris des mesures pour rendre le crédit
plus colteux. La dépréciation récente de I'euro
pourrait également peser sur la compétitivité, et
donc sur la croissance de ces pays, fortement dé-
pendants de leurs exportations. Au total, les impor-
tations des pays émergents ralentiraient
progressivement & |"horizon de la prévision, tout en
restant trés dynamiques.

...et 'activité des économies
avancées ralentirait

Dans la foulée d'un premier trimestre 2010 dyna-
mique, la croissance des économies avancées se-
rait de nouveau forte au deuxiéme tfrimestre
(cf. tableau), comme le laisse attendre le climat des
affaires. En avril et en mai, celui-ci s'inscrit & un ni-
veau un peu supérieur & celui du premier tfrimestre,
tant dans |"industrie que dans les services (cf. gra-
phique 2). L'activité ralentirait toutefois progressive-
ment au second semestre. La demande des
ménages serait freinée par la fin des mesures de
soutien au pouvoir d’achat. Et, I'impulsion des pays
émergents s’afténuant, les exportations ralenti-
raient. En revanche, les entreprises accéléreraient
légérement leurs investissements, notamment gréice
a la confirmation de la croissance des débouchés.

Au total, la croissance des économies avancées
serait de 0,6 % au deuxiéme trimestre, puis de
0,4 % et 0,3 % aux troisieme et quatrieme trimes-
tres. Avec le ralentissement de "activité de ses prin-
cipaux partenaires commerciaux, la demande
mondiale adressée & la France ralentirait : +2,9 %
au deuxiéme trimestre, puis respectivement
+2,0% et +1,4 % aux deux derniers trimestres de
I'année. m

1 - Repli du climat des affaires en Asie émergente
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2 - L’activité resterait dynamique dans les économies avancées au deuxiéme trimestre
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Echanges extérieurs

Jusqu’a la fin 2010, les exportations resteraient
dynamiques. Mais elles ralentiraient peu & peu,
dans le sillage du commerce mondial et d’une
demande européenne sans tonus. Elles seraient
soutenues par la forte dépréciation de I"euro de-
puis le début de I'‘année, qui rendrait les pro-
duits francais plus compétitifs. Surl’'ensemble de
I’‘année, les exportations augmenteraient de

8,6 % apres avoir chuté de 12,2 % en 2009.

Les importations progresseraient au méme
rythme au deuxiéme frimestre qu'au premier.
Elles seraient toujours affectées par la
stagnation de la consommation des ménages.
Aux troisiéme et quatriéme trimestres, les impor-
tations décéléreraient légérement : elles bénéfi-
cieraient du redressement de la demande
intérieure, mais seraient tirées vers le bas par le
ralentissement des exportations. En 2010, les
importations croftraient de 6,2 % aprés avoir re-

culé de 10,6 % en 2009.

Au total, la contribution du commerce extérieur
& la croissance resterait positive aux deuxiéme
et froisiéme trimestres, puis serait légérement
négative au quatrieme trimestre.

Les exportations seraient
dynamiques en 2010

Au premier trimestre 2010, les exportations fran-
caises de biens et services ont été trés dynamiques,
aprés un quatrieme trimestre 2009 atone (+3,9 %
aprés +0,4 %, cf. tableau). Tout d’abord, elles ont
profité d’un environnement international porteur,
avec notamment la bonne tenue des importations
des pays émergents. De plus, elles ont été soute-
nues par le rebond des livraisons de grands con-
trats aéronautiques et navals aprés la
contre-performance de la fin 2009. Ces livraisons
expliquent une partimportante de la variabilité des
exportations ces quatre derniers trimestres.

Al'horizon de la fin de I'année, les exportations to-
tales resteraient trés dynamiques, dans le sillage
des exportations de produits manufacturés, méme
si leur rythme s’essoufle (+2,4 % au deuxieme tri-
mestre puis +2,1 % et +1,5 % aux derniers trimes-
tres 2010). En effet, dans la deuxiéme partie de
I'année 2010, le commerce mondial retournerait
vers une croissance moyenne, aprés un fort rebond
au second semestre 2009, prolongé au premier
semestre 20100, En outre, la demande des pays

(1) Le commerce mondial a renoué avec la croissance au 2¢
trimestre 2009 (+0,7 % pour les échanges de biens, d’apres
le Centraal planbureau néerlandais). Il a fortement accéléré
jusqu’a la fin de I'année 2009 (+4,2 % puis +6,0 % aux 3eet
4e trimestres), soutenu par le dynamisme des pays émergents,
notamment asiatiques. Au 1¢ frimestre 2010, le commerce
mondial est resté encore trés dynamique (+5,3 %).

Prévision de croissance des échanges extérieurs
évolutions en % aux prix de l'année précédente chainés, contributions en points

Variations trimestrielles Variations annuelles
2009 2010

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 2008 | 2009 RIS
Exportations
Ensemble des biens et services 7.7 0,2 1,7 0,4 3,9 2.4 2,1 1,5 -0,8 -12,2 8,6
Produits manufacturés (67 %*) -9,9 1,4 3,7 1,3 5.2 3,5 3,0 2,0 -2,0 -14,1 13,6
Importations
Ensemble des biens et services -6,0 -3,0 0,2 2,6 2,0 2,0 1,7 1,6 0,3 -10,6 6,2
Produits manufacturés (66 %*) 7,2 -3,3 1,4 53 42 28 27 25 -0,1 -13,0 12,6
Contribution du commerce | 5 | 9 | 04 | 06 | 04 | 01 01 | 01 | 03 | 02 | 04
extérieur au PIB

Prévision

* Part des exportations (resp. importations) de produits manufacturés dans les exportations (resp. importations) totales en 2009.

Source : Insee
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développés resterait faible sur I'ensemble de
I’année. Par conséquent, la demande mondiale
adressée & la France se modérerait jusqu’a la fin
2010. Cependant, la forte dépréciation de I'euro
depuis début 2010 rend les produits francais plus
compétitifs. Elle soutiendrait donc les exportations
manufacturiéres, et ce particuliérement en fin
d’année (cf. graphique 1).

Les exportations de produits agricoles et agroali-
mentaires, en forte hausse depuis deux frimestres,
reviendraient & leur croissance moyenne jusqu’d la
fin de I’année. Les exportations énergétiques ont
rebondi au premier trimestre aprés leur chute ex-
ceptionnelle fin 2009. Elles ralentiraient au
deuxiéme trimestre puis stagneraient. Enfin, les
ventes de services se redresseraient progressive-
ment tout au long de I'année.

Ainsi, en 2010, apres leur fort recul I'année der-
niére, les exportations totales rebondiraient nette-
ment (+8,6 % apres -12,2 % en 2009).

Les importations poursuivraient
leur hausse

Au premier trimestre 2010, les importations fran-
caises de biens et services ont légérement décéléré
(+2,0 % aprés +2,6 % au quatriéme trimestre
2009, cf. tableau). Ce ralentissement provient des
produits manufacturés, et plus particulierement de
l'automobile. En effet, la réduction de la prime & la
casse au 1¢ janvier 2010 a pesé sur les achats au-
tomobiles des ménages et donc les importations,
aprés les fortes hausses du quatriéme trimestre

(2) Via le contenu en importations des exportations.

2009. Hors automobile toutefois, les importations
de produits manufacturés sont restées plutét dyna-
miques au premier trimestre.

Al’horizon de lafin 2010, la croissance des impor-
tations totales se stabiliserait (+2,0 % au deuxieéme
trimestre puis +1,7 % et +1,6 % aux troisiéme et
quatrieme). Les importations de produits manufac-
turés continueraient de ralentir au deuxiéme fri-
mestre (+2,8 % aprés +4,2 % début 2010), du
fait de la stagnation de la consommation et du ra-
lentissement des exportations®? (cf. graphique 2).
Leur croissance se stabiliserait ensuite jusqu’a la fin
de I'année, dans la mesure ou le redressement de
la consommation et de |'investissement compense-
rait la décélération des exportations. La déprécia-
tion de |'euro favoriserait également une certaine
modération des importations, en fin d’année no-
tamment.

Les importations de produits agricoles et agroali-
mentaires progresseraient modestement jusqu’d
la fin de I'année, aprés un premier trimestre
atone. Les importations de produits énergétiques
rebondiraient au deuxiéme trimestre puis reste-
raient stables en fin d’année. Enfin, la baisse des
importations de services s’atténuerait progressive-
ment en 2010.

Sur I'ensemble de I'année 2010, les importations
totales seraient dynamiques, aprés leur chute ex-
ceptionnelle en 2009 (+6,2 % aprés -10,6 %).

Au total, la contribution comptable du commerce
extérieur a la croissance serait légérement positive
aux deuxiéme et troisiéme trimestres 2010. Puis,
avec le ralentissement des exportations, elle serait
|égérement négative au quatrieme trimestre. |
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1 - Exportations de produits manufacturés et contributions économétriques

variation trimestrielle en % et contributions en points

7 , 7
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1
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9 H Demande mondiale s I 1 9
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-13 : -13
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Prévision au-dela du pointillé

Note de lecture : la courbe représente la croissance trimestrielle des exportations en produits manufacturés en volume. Celle-ci est
modélisée par une relation économétrique faisant intervenir la demande mondiale, le taux de change effectif réel de la France
(indicateur de compétitivité-prix) et une tendance temporelle dont la contribution, constante, n’est pas reportée ici. Les barres
représentent les contributions de chacune de ces variables au taux de croissance des exportations manufacturiéres, ainsi que celle du
résidu de I'équation économétrique. Par exemple, au premier trimestre 2010, les exportations de produits manufacturés ont augmenté
de 5,2 % : I'impact de la demande mondiale est évalué & 5,2 points, celui de la compétitivité-prix & -0,3 point. Le résidu contribue &
hauteur de +0,3 point.

Source : Insee

2 - Importations et composantes de la demande francaise pour les produits manufacturés
variations trimestrielles en %
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Eclairage - Quels effets de la baisse récente de I'euro ?

Depuis la fin de I'année 2009 et parallélement aux tensions
apparues sur les marchés européens des dettes souveraines,
la monnaie européenne n’a cessé de se déprécier, non seule-
ment face au dollar, mais aussi face au yen et au yuan. Cette
dépréciation doit étre quelque peu relativisée car l'euro avait
préalablement fortement monté entre février et novembre
2009. S'il restait aux alentours du niveau atteint début juin, ce
qui est notre hypothése conventionnelle (cf. fiche Marchés Fi-
nanciers), I’activité en zone euro en bénéficieraiten 2010. En
effet, la dépréciation d’une monnaie, en renchérissant les
produits importés et en améliorant la compétitivité des expor-
tations, permet de soutenir [’activité.

Les mécanismes de diffusion & I'ensemble de I’économie sont
complexes et peuvent étre appréhendés par un modéle ma-
croéconométrique bouclé. Sous ’hypothése d’une
stabilisation du taux de change sur les deux derniers trimes-
tres de 2010, la croissance des exportations serait soutenue &
hauteur de 1,6 point en 2010 et I'activité le serait & hauteur
de 0,5 point selon les simulations réalisées & partir du modéle
Mésange. Ces chiffres doivent cependant étre considérés
comme de simples ordres de grandeurs étant donné I'impor-
tance des incertitudes inhérentes & ce type de modéle mais
aussi & celles qui enfourent encore la situation économique
actuelle.

L'euro s’est fortement déprécié face aux princi-
pales monnaies sur la premiére partie de 2010

La devise européenne a fortement baissé par rapport aux au-
tres principales monnaies, en lien avec la montée des
tensions sur les dettes souveraines en zone euro, notamment
dans les pays du contour méditerranéen (Gréce en premier
lieu, puis Portugal et Espagne) et en Irlande : entre novembre
2009 et mai 2009, I'euro a perdu prés de 16 % par rapport
au dollar et au yuan et prés de 13 % par rapport au yen. Dé-
but juin, 'euro était toujours orienté a la baisse face a ces
monnaies. || s’est par contre neftement moins déprécié par
rapport & la livre, qui a également pati des craintes des mar-
chés financiers sur la situation budgétaire britannique. La

baisse de I'euro ces derniers trimestres doit cependant étre
relativisée au vu de |'appréciation de la monnaie entre février
et novembre 2009 (cf. graphique). Ainsi, le taux de change
euro/dollar en mai est inférieur de seulement 1,7 % au taux
moyen de février 2009.

Afin de prendre en compte les différences de variations d'une
parité & I'autre et I'importance des échanges multilatéraux, il
est usuel de résumer ces informations via un indicateur com-
posite. Ainsi, pour analyser les effets des variations de
change sur les exportations, on utilise le taux de change ef-
fectif nominal (TCEN) : celui-ci tient compte des différentes
parités, de la structure des exportations francaises et de la
concurrence sur les différents marchés & I'exportation (cf.
[1]). Dans la mesure ob une grande partie des concurrents de
la France sont en zone euro, donc avec la méme devise, le
TCEN est par nature moins volatil que les taux de change.
Cependant, il a tout de méme baissé d’un peu plus de 6 %
entre novembre 2009 et mai 2010.

Les effets d’une dépréciation sur les échanges
extérieurs : effets prix et effets volumes

La dépréciation d’une monnaie agit directement sur le prix
des biens échangés : elle renchérit les importations tandis
qu'elle améliore la compétitivité des exportations. Elle pése
donc sur les volumes d'importations et soutient les volumes
d’exportations. Leffet de la dépréciation sur les échanges en
valeur peut donc étre ambigu, selon que I'effet prix ou I'effet
volume I'emporte. L'effet sur la balance commerciale est tra-
ditionnellement abordé via la courbe en J : I'impact est plus
progressif sur les volumes échangés que sur les prix. Ainsi, en
premier lieu, le renchérissement des importations vient dé-
grader la balance commerciale, méme si en volume, les
exportations se redressent et que les importations sont pénali-
sées. Leffet prix domine & court terme. Mais peu & peu,
I’'amélioration de la compétitivité favorise la hausse des volu-
mes exportés : I'effet volume prédomine alors et la balance
commerciale s’améliore.

Principales parités avec l'euro et taux de change effectif nominal

indices mensuels, base 100 janvier 2008
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Les effets des variations de taux de change sont de plus com-
pliqués par quatre phénoménes.

e Acourtterme, les effets prix peuvent étre limités par les mé-
canismes de couverture de change.

e Toujours a court terme, les volumes peuvent étre relative-
ment inélastiques (livraisons décidées longtemps &
I'avance par exemple).

o Les effets de variations de change dépendent des compor-
tements de marge des entreprises.

e Enfin, une qualité plus grande des produits, une meilleure
image de marque peuvent rendre les échanges moins sen-
sibles aux variations de change.

Limpact d'une dépréciation est positif pour
Iactivité

A travers son impact direct sur les échanges extérieurs ef les
prix, une dépréciation a des conséquences sur |’ensemble de
I"économie (cf. [1] pour une analyse plus poussée des effets
de variations de change dans le cadre d’une appréciation).
Son impact apparait globalement positif (cf. infra), mais elle
met en ceuvre des mécanismes complexes qui peuvent éga-
lement engendrer des effets négatifs : le renchérissement des
importations affecte, via les prix des consommations intermé-
diaires, les co0ts de production des entrepreneurs. Ceci peut
provoquer un tassement de leurs marges et dégrader leur si-
tuation financiére, ce qui pése sur l'investissement, s'ils ne
réajustent pas leurs prix de vente rapidement, ou renforcer
I'inflation s'ils le font, et ainsi pénaliser la consommation des
ménages. De méme, la diffusion de la hausse des prix d’im-
portation aux prix de la consommation, si elle n’est pas suivie
d’un réajustement des salaires, ampute le pouvoir d’achat
des ménages et pénalise leur consommation.

Afin de prendre en compte I'ensemble de ces mécanismes
dans un cadre cohérent, des simulations ont été réalisées a
I'aide du modéle macroéconométrique Mésange (cf. [2]
pour une description). Les résultats sont reproduits dans le ta-

bleau : les simulations issues du modéle en tenant compte de
la dépréciation progressive depuis le quatriéme trimestre
2009 sont comparées au scénario de référence sans varia-
tion du taux de change. Ces résultats doivent cependant étre
pris avec précaution et considérés comme de simples ordres
de grandeur. En effet, au-dela de I'imprécision inhérente & ce
type de modéle, cette simulation ne tient pas compte du fait
que I'on est encore dans une période de forte instabilité éco-
nomique. Il s’agit de I'analyse de I'impact de la dépréciation
foutes choses égales par ailleurs : elle ne tient pas compte en
particulier des variations du prix du pétrole. Enfin, elle ne
prend pas en compte la précédente appréciation de I’euro,
entre février et novembre 2009 : ainsi, I'euro a beaucoup
baissé depuis novembre mais son niveau par rapport au dol-
lar est juste un peu plus faible que le niveau de février 2009.

Au total, sous |I"hypothése d’un maintien du taux de change
euro/dollar autour de 1,20 surla fin de I'année, la déprécia-
tion de I'euro soutiendrait la croissance & hauteur de
0,5 point en 2010. Leffet serait de I'ordre de 0,2 point sur la
croissance des trois premiers trimestres. Les exportations se-
raient fortement soutenues (+1,6 point), tandis que les
importations progresserait dans le sillage des exportations,
malgré les effets négatifs de la dépréciation. Enfin, I'inflation
en moyenne annuelle serait poussée a la hausse de 0,5 point
en 2010. ®
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Effets estimés en France de la dépréciation récente de l'euro*

écart en évolution par rapport au scénario central, en points

Trimestre Année
Impact sur : T1 2010 T2 2010 T3 2010 T4 2010 2010
PIB 0,2 0,2 0,1 0,1 0,5
Exportations 0,7 0,8 0,6 0,2 1,6
Importations 0,3 0,2 0,0 -0,1 0,5
Niveau des prix 0,2 0,3 0,2 0,1 0,5

(*) Le choc consiste en une baisse du taux de change effectif nominal de 2,7 %, 3 % et 1,5 % aux trois premiers trimestres de 2010 et

une stabilisation par la suite.

Note de lecture : la croissance du PIB serait soutenue a hauteur de 0,2 point aux deux premiers trimestres de 2010. De la méme fagon,
linflation trimestrielle serait relevée de 0,2 point et 0,3 point aux deux premiers frimestres. L'inflation en moyenne annuelle serait relevée

de 0,5 point en 2010.

Source : variante effectuée & partir du modele MESANGE par le département des études économiques d'ensemble, Insee
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Pétrole

D'ici & la fin 2010, le marché pétrolier serait
proche de I"équilibre. Le prix du baril de pétrole
fluctuerait par conséquent autour de son niveau
observé récemment, soit 75 $ le baril.

Un marché pétrolier légérement
excédentaire au 2¢ trimestre...

Au deuxiéme trimestre, le marché pétrolier serait
légerement excédentaire (+300 000 barils par
jour ; bpj), mais un peu moins qu’au premier tri-
mestre. La production mondiale de pétrole recule-
rait de 200 000 bpj pour s’établir a 86,4 millions
bpj. A l'inverse, la demande mondiale!V augmen-
terait de 100 000 bpj pour atteindre 86,1 millions
bpj. La hausse de la demande des pays émergents,
notamment de la Chine, serait atténuée par la
baisse de la consommation des pays de 'OCDE
au sortir de |"hiver. Ainsi, aux Etats-Unis, la de-
mande de pétrole a diminué en avril et les stocks
américains de pétrole brut ont augmenté.

... puis a I'équilibre au 29 semestre

Au deuxiéme semestre, le marché pétrolier serait
globalement proche de I'équilibre : il serait défici-
taire au troisiéme trimestre puis excédentaire au
quatrieme.

Plus précisément, au troisieme trimestre, le marché
deviendrait déficitaire de 500 000 bpj. Loffre
mondiale resterait stable tandis que la demande

Elasticité de la demande énergétique de la Chine

mondiale augmenterait de 800 000 bpj du fait
principalement de la hausse saisonniére de la de-
mande dans les pays de I'OCDE.

Au quatriéme frimestre, le marché pétrolier rede-
viendrait excédentaire de 300 000 bpj. D’une part,
I"offre augmenterait fortement (+1,1 million de
bpj) dans les pays de I'Ocde, avec la remise en ser-
vice des plateformes pétroligres : leur entretien se
déroule chaque troisiéme trimestre, principale-
ment au Canada et en mer du Nord. D’autre part,
la demande mondiale augmenterait seulement de
300 000 bpj. En effet, I'augmentation de la de-
mande dans les pays de I'OCDE serait en partie
compensée par la baisse de la demande dans les
pays émergents. La demande d’énergie resterait
soutenue en Chine mais elle se replierait au
Moyen-Orient, aprés une forte consommation en
été (climatisation notamment).

A I'horizon de la prévision, le prix du pétrole fluc-
tuerait autour de son niveau observé récemment,
soit 75 $ le baril de Brent (cf. tableau de la vue
d’ensemble). Ce prix pourrait étre plus élevé si la
croissance économique des pays développés était
plus dynamique que prévu. Il pourrait surprendre & la
baisse si l'intensité énergétique de la Chine, trés
élevée au cours des derniers mois, se repliait
(cf. graphique). m

(1) On désigne traditionnellement par demande de pétrole
la demande finale, c'est-a-dire hors stocks ; l'ajustement
entre |'offre et cette demande passe donc par des variations
de stocks.
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Dernier point connu : avril 2010

Note de lecture : I'élasticité de la demande énergétique est calculée comme le ratio entre les glissements annuels de la consommation
d’énergie (y compris les stocks) et de la production industrielle. Lorsque I'élasticité de la demande énergétique chinoise est au-dessus de
sa moyenne de long terme, la Chine consomme ou, plus probablement, stocke plus de pétrole que ce que laisse attendre |"évolution de

la production industrielle.
Source : Data Insight, calculs Insee
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Prix a la consommation

D’ici la fin de I'année 2010, I'inflation « sous-ja-
cente » remonterait. Les perspectives de rebond
de I'activité mondiale ont soutenu courant 2009
les prix des matiéres premiéres, et en particulier
du pétrole. Ces augmentations se diffuseraient
progressivement aux autres produits via les
colts de production. Par ailleurs, la dépréciation
de I'euro renforcerait I'inflation « sous-jacente »
via une hausse des prix des produits importés.
Néanmoins, le taux de chémage toujours élevé,
qui induit une modération des salaires, et la fai-
blesse de la demande tempéreraient cette
hausse de l'inflation « sous-jacente ».

Uinflation d’ensemble augmenterait légére-
ment, jusqu’a 1,7 % en juillet 2010, puis se sta-
biliserait autour de 1,6 % sur le reste de I’année.
Surl’ensemble de 2010, elle atteindrait +1,6 %
en moyenne.

Une inflation « sous-jacente » a la
hausse, une inflation totale stable

Au second semestre 2010, l'inflation « sous-ja-
cente », hors effet de la TVA dans la restauration, se
redresserait progressivement (cf. graphique 1).
Linflation « sous-jacente » est mesurée en retirant &
I'indice d’ensemble les prix de I’énergie, des pro-
duitsfrais, les tarifs publics et en corrigeant des me-
sures fiscales. Les hausses des prix des matiéres
premiéres et du pétrole se diffuseraient progressi-
vement via les coOts de production, tandis que la
dépréciation de I'euro renforcerait la hausse de

I"inflation « sous-jacente » par le canal des prix des
produits importés. Néanmoins, la faiblesse de la
demande et le niveau élevé du chémage, facteur
de modération salariale, continueraient de freiner
les prix.

Ces déterminants économiques se doubleraient
d’un facteur plus ponctuel : la baisse de la TVA
dans la restauration & table appliquée au e juillet
2009 sortira du glissement annuel des prix. Cette
baisse n'ayant pas été répercutée immédiatement
et intégralement au mois de juillet dernier, I'infla-
tion sous-jacente avait remonté (car celle-ci est
calculée hors mesures fiscales). Un an plus tard, en
juillet 2010, I'inflation sous-jacente chutera méca-
niquement. Au total, l'inflation « sous-jacente » at-
teindrait 1,3 % en glissement annuel en décembre
2010.

Uinflation d’ensemble augmenterait [égérement,
jusqu’a 1,7 % en juillet 2010, puis se stabiliserait
autour de 1,6 % sur le reste de I'année.

Linflation des produits manufacturés
augmenterait légérement au second
semestre 2010

Les prix des produits manufacturés croftraient lége-
rement en glissement annuel : +0,1 % en dé-
cembre 2010, aprés -0,3 % en mai 2010
(cf. tableau). La dépréciation de |'euro soutiendrait
Iinflation des produits manufacturés, notamment
a travers le renchérissement des produits importés

1 - Prix a la consommation en France
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(cf. éclairage). De méme, la hausse des prix de I'é-
nergie et des matiéres premiéres entrainerait une
hausse des prix de production. Néanmoins, la mo-
dération des co0ts salariaux et le faible niveau des
taux d’utilisation des capacités contribueraient a
modérer |'inflation dans ce secteur.

Linflation des services serait
en légére augmentation

Uinflation des services augmenterait légérement, &
1,4 % en juin et jusqu’a 1,6 % en décembre. En
glissement annuel, les prix des services de santé se
redresseraient en juin, et refourneraient ensuite
vers une tendance moyenne. Linflation des servi-
ces remonterait jusqu'en décembre sous |’effet no-
tamment de |"accélération des prix dans le secteur
des services d’hébergement. Toutefois, le niveau
encore élevé du chbmage continuerait de peser
sur les salaires, ce qui contribuerait & modérer les
prix des services. En outre, les mesures spécifiques
visant & faire baisser les prix dans le secteur des ser-
vices de télécommunication commenceraient
produire leurs effets aux mois d’aolt et septembre.

Linflation énergétique
diminuerait

Dans |"énergie, le glissement annuel des prix re-
viendrait & 9,5 % en juin, aprés 13,7 % en mai. |l
diminuerait ensuite & 8,7 % en décembre 2010.

Avec une hypothése de baril de Brent & 75% stable
en prévision, cette baisse de I'inflation s'explique-
rait par les sorties de glissement des différentes
hausses de prix intervenues au cours du second se-

mestre de 2009.

Linflation des produits alimentaires se
stabiliserait au second semestre 2010

Le glissement annuel des prix de |'alimentation aug-
menterait jusqu’a 1,8 % en juillet 2010 puis se stabi-
liserait peu ou prou. Cet hiver, des conditions
climatiques trés rigoureuses ont réduit la production
et rendu les conditions d’acheminement plus diffici-
les. En conséquence, les prix des produits frais ont
augmenté bien au-dessus des normales saisonnié-
res. D'ici la fin de I'année, les prix des produits frais
devraient retrouver progressivement des niveaux
plus habituels. En outre, les prix de I"alimentation
hors produits frais remonteraient légérement en dé-
cembre 2010 sous |'effet de la hausse des prix des
matiéres premiéres alimentaires. m

2 - L'inflation en France : contributions des postes les plus volatils

glissement annuel en % et contributions en points
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Les prix a la consommation
évolutions en % et contributions en points

R IPC* décembre mai juin décembre Moyennes
egroupements 2009 2010 2010 2010 annuelles
dérations 2010
(pondérations ) ga cga ga cga ga cga ga cga 2009 | 2010
Alimentation (16,25 %) -0,3 0,0 0,9 0,2 1,6 0,3 1,7 0,3 0,4 1,2
dont : produits frais (1,95 %) 2,1 0,0 7,0 0,1 11,9 02 9,4 02 -4,2 86
hors produits frais (14,30 %) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 04 0,1 1,0 0,0
Tabac (1,75 %) 6,0 0,1 5,8 0,1 5,8 0,1 0,0 0,0 1,4 5,0
Produits manufacturés (31,1 %) -0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Energie (7,3 %) 1,1 01 | 13,7 1,0 9,5 0,7 8,7 06 | -12,0 9,4
dont : produits pétroliers (4,28 %) 3,6 02 20,3 0,9 12,8 0,5 12,4 0,5 -19,1 14,4
Services (43,6 %) 1,9 0,8 1,2 0,5 1,4 0,6 1,6 0,7 2,3 1,5
dont : loyers-eau (7,59 %) 24 0,2 1,9 0,1 1,9 0,1 1,8 0,1 28 20
services de santé (5,21 %) 0,9 0,0 0,5 0,0 0,7 0,0 1,0 0,1 08 0,9
transports-communications (5,33 %) 0,6 0,0 -1,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 1,7 -0,1
autres services (25,47 %) 22 0,6 1,7 0,4 1,7 0,4 1,9 0,5 2,6 1,8
Ensemble IPC (100 %) 0,9 0,9 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 0,1 1,6
Ensemble hors énergie (92,7 %) 0,9 0,8 0,8 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0 1,2 1,0
Ensemble hors tabac (98,25 %) 0,8 0,8 1,6 1,6 1,6 1,5 1,6 1,6 01 15
Inflation «sous-jacente» (62,6 %)M | 1,8 1,1 1,4 0,9 1,5 0,9 1,3 0,8 1,8 1,3
Ensemble IPCH* 1,0 1,0 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 0,1 1,7
Prévision

ga : glissement annuel.

cga : contribution au glissement annuel.

* Indice des prix & la consommation (IPC) harmonisé (IPCH).

(1) Indice hors tarifs publics et produits & prix volatils, corrigé des mesures fiscales.
Source : Insee
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Eclairage - Les économies avancées entre inflation et déflation :
I'importance de I'ancrage des anticipations d’inflation

Depuis 2008, les fluctuations de 'inflation se sont nettement
accrues, aprés une décennie ou elles avaient été exception-
nellement modérées. Au pic d'inflation de la mi-2008 a
succédé un recul de l'inflation début 2009, lié & la récession
économique. Ce contexte dépressif a entrainé une chute des
prix énergétiques, en méme temps que I'inflation sous-ja-
cente s’est modérée dans I’ensemble des économies
avancées.

Ces économies se trouvent ainsi actuellement dans une si-
tuation paradoxale. D'un cété, elles sont confrontées a des
pressions désinflationnistes en général d’origine interne (dé-
ficit de demande), conduisant dans certains pays & une
situation de déflation (Japon, Irlande) ou de quasi-déflation
(Espagne). D'un autre cété, le rebond du prix des matiéres
premiéres depuis plus d’un an fait mécaniquement monter
Iinflation d’ensemble et risque de se transmettre aux autres
prix. Face & une telle incerfitude et au risque d’évolutions
auto-entretenues, dans un sens comme dans |'autre, le fait
que les anticipations d’inflation soient ancrées ou pas s’avére
crucial pour la dynamique de I'inflation.

Du risque de déflation...

Début 2008, la flambée des prix des matiéres, et particuliére-
ment du pétrole, a engendré une poussée généralisée
d’inflation. Puis, le retournement a été brutal & partir de I'été
2008. En effet, avec I’entrée en crise de I’économie mon-
diale, la demande a chuté, provoquant I'effondrement des
prix des matiéres premiéres et surtout du pétrole, et le repli de
I'inflation sous-jacente. Au total, le glissement annuel des
prix & la consommation est devenu négatif dans la plupart
des économies avancées & I'été¢ 2009 (cf. graphique 1), ce
qui a fait surgir un risque de déflation.

Ces craintes d’une entrée en déflation étaient alimentées par
plusieurs facteurs. En premier lieu, des doutes étaient appa-
rus quant & la solidité du systéme financier, tout
particulierement aprés la faillite de Lehman Brothers. En
outre, parson ampleur et son caractére synchrone, cette crise

n’était également pas sans rappeler la crise de 1929, qui s’é-
tait soldée par une entrée en déflation. Des taux d’intérét
historiqguement bas faisaient aussi craindre une situation de
trappe a liquidités, et une incapacité des politiques monétai-
res & lutter efficacement contre la déflation(). Enfin, le
rapprochement avec le précédent de la crise japonaise des
années 1990 suscitait des inquiétudes.

La déflation, baisse durable et généralisée des prix

La déflation se définit comme une baisse durable et généra-
lisée des prix. Dans les temps anciens oU les moyens de
paiement étaient étroitement dépendants de la monnaie
mise en circulation par les Etats, la déflation pouvait &tre le
résultat d’un accroissement de |'offre de biens et de services
produits par I'économie, face & un stock de monnaie en cir-
culation relativement rigide. Depuis un siécle toutefois, la
déflation résulte plutét d’un fléchissement brutal de la de-
mande de biens et services face & une offre rigide & court
terme, comme ce fut le cas aux Etats-Unis pendant la Grande
Dépression et au Japon aprés 1998.

La déflation s’autoalimente et pése sur I'activité

La déflation met en jeu deux spirales qui s’alimentent mutuel-
lement.

e D’une part, la déflation déprime la demande. Lorsque que
les prix sont orientés & la baisse, ménages et entreprises ont
tout intérét & épargner aujourd’hui pour bénéficier de prix
plus bas demain. La baisse de la demande pése alors sur
les prix et les attentes de baisses de prix se réalisent. De
plus, les anticipations de baisse de prix entrainent une
baisse des salaires, ce qui accentue le recul de la de-
mande.

e D’autre part, la baisse de la demande alimente la défla-
tion. Elle met les entreprises en situation de surcapacité :
pour vendre leur production, celles-ci doivent donc réduire
leurs prix. En outre, la hausse du chémage qui résulte de la
baisse de la demande limite le pouvoir de négociation des

(1) Il convient cependant de relativiser cette comparaison : la réponse
des politiques économiques a été trés différente de celle de 1929

1 - Passage de l'inflation en territoire négatif en 2009
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salariés et donc les hausses de salaires (effet dit « Phillips »).
Cette modération salariale induite va également avoir ten-
dance & peser sur les prix.

Les effets de la déflation peuvent se doubler d’un phénoméne
dit de « déflation par la dette ». Le recul des prix tire en effet
vers le bas les profits des entreprises et les revenus des ména-
ges. Par conséquent, le poids de la dette s’alourdit
mécaniquement par rapport aux revenus et la situation finan-
ciere des emprunteurs se fragilise. accés au crédit devient
plus difficile et la demande de crédit baisse. De plus, lorsqu-
‘un grand nombre d’emprunteurs fait défaut, la situation
financiére des banques elles-mémes est fragilisée, condui-
sant & une baisse de |'offre de crédit. Au total, offre et
demande de crédit diminuent, ce qui accentue le caractére
récessif de la déflation.

Une crise de I'ampleur de celle que nous venons de traverser
laisse derrigre elle un déficit de demande encore trés impor-
tant. C’est pourquoi, alors méme que |activité est repartie &
la hausse depuis plusieurs trimestres, les pressions déflation-
nistes persistent dans les économies avancées. En #émoigne
la modération de I'inflation sous-jacente dans les économies
avancées (cf. graphique 2).

...a la crainte d’une résurgence de l'inflation

2010 : le retour de l'inflation ? La flambée des ma-
tieres premiéres soutient I'inflation et se diffuse a
linflation sous-jacente

Toutefois, les craintes de déflation sont moins aigies au-
jourd’hui. En effet, I'inflation est redevenue positive dans la
quasi-totalité des pays avancés, avec la hausse depuis début
2009 des prix de |'énergie et des matiéres premiéres, sou-
tenue notamment par le fort rebond des économies
émergentes. Surtout, via les coOts de production, une felle
hausse est susceptible de se diffuser progressivement & I'in-
flation sous-jacente. La flambée récente des matiéres
premiéres pourrait ainsi étre le signe avant-coureur d’une
nouvelle poussée inflationniste.

Des effets d’hystérése qui peuvent limiter les pres-
sions déflationnistes

S'il est persistant et prononcé, un déficit de demande peut ré-
duire de facon durable le potentiel d’activité de I'économie.
Du fait de la faiblesse de la demande, certaines entreprises
font faillite, d’autres réduisent leurs capacités de production :
ex post les surcapacités se réduisent, faute d’équipements
mobilisables. Par ailleurs, les personnes durablement privées
d’emplois ont davantage de difficultés & se réinsérer sur le
marché du travail (« hystérése » du marché du travail), et le
chémage « structurel » augmente. Ainsi, un déficit de de-
mande durable peut se transformer in fine en une baisse du
potentiel de production, et le déficit de demande se trouve de
ce fait réduit ex post : les pressions déflationnistes sont de ce
fait moins importantes.

Au total, la hausse récente de 'inflation apparait principale-
ment due aux prix de |’énergie alors que I’inflation
sous-jacente reste modérée, les surcapacités toujours impor-
tantes et le taux de chémage élevé. Mais tant le risque
inflationniste que déflationniste ne semblent pouvoir étre
écartés a priori.

L'ancrage des anticipations d’inflation : une as-
surance réelle mais pas intangible contre
Vinflation et la déflation

L’ancrage des anticipations d’inflation protége a
priori de l'inflation et de la déflation...

La formation des prix et des salaires fait intervenir les antici-
pations d’inflation. Lorsque les salariés négocient leurs
salaires avec leur employeur, ils essaient d’en garantir le
pouvoir d’achat. De méme, lorsqu’un entrepreneur signe un
contrat d’achat (ou de vente) sur une période de plusieurs
mois voire de plusieurs années, il doit tenir compte de I’évo-
lution future des prix et des salaires. Au total, les anticipations
d’inflation des agents économiques ont une influence cer-
taine sur |"évolution des prix et des salaires.

La question de la formation des anticipations d’inflation est
alors centrale pour déterminer la dynamique des prix. Deux
situations peuvent étre envisagées :

2 - En zone euro et aux Etats-Unis, l'inflation sous-jacente s’est repliée pendant la récession
et reste trés modérée
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e les agents se fondent sur |'observation de I'inflation passée
pour former leurs anticipations (anticipations dites « adap-
tatives ») : les agents anticipent par exemple que l'inflation
dans le futur sera ce qu’elle a été dans un passé récent.
Dans ce cas, les anticipations sont dites « non ancrées».
Lorsque les anticipations n"ont pas d’ancrage, les phases
de récession peuvent conduire & des spirales déflationnis-
tes. Au démarrage de la récession, le déficit de demande
se creuse et alimente une baisse de I'inflation. Cette baisse
devient cumulative par le jeu des anticipations, et peut
méme s’amplifier (I'inflation baisse de plus en plus). Le taux
de déflation ne se stabilise qu’une fois |’écart de production
comblé, ce qui peut prendre du temps.

les agents se fondent sur une référence particuliére pour
fonder leurs anticipations : par exemple sur la cible fixée
par la banque centrale, lorsque celle-ci est jugée suffisam-
ment crédible. Les anticipations sont alors considérées
comme « ancrées ». Ici, méme en cas de récession pro-
fonde, les agents anticipent que la politique monétaire
pourra restaurer une remontée des prix. A confrario, en cas
de choc inflationniste, les agents économiques considérent
que ses effets ne seront que temporaires. Cette cible joue
donc comme un « attracteur » pour I'inflation : I'ancrage

des anticipations d’inflation permet de limiter la baisse ini-
tiale de l'inflation et de casser la formation de spirales
inflationnistes ou déflationnistes.

Une intuition du degré d’ancrage des anticipations : les cour-
bes de Phillips

Lorsque les anticipations sont bien ancrées, I'inflation peut &
court terme s’éloigner de sa cible : I'inflation dépend alors
négativement du taux de chémage (relation de Phillips). Une
telle relation, ou dilemme, entre le niveau d’inflation et le
taux de chémage a été observée dans les années 1960
(cf. graphique 3).

Toutefois, 'ancrage des anticipations n’est pas forcément
constant dans le temps. Au milieu des années 1970, aprés
plusieurs années d'inflation élevée, les salariés ont extrapolé
les hausses de prix passées pour négocier leurs futurs salaires.
Ainsi, les anticipations d’inflation ont progressivement perdu
leur ancrage. Dans les années 1970, le dilemme inflation ché-
mage a disparu (cf. graphique 4). Un niveau de chémage
élevé a pu alors coexister avec une inflation élevée, et les éco-
nomies avancées se trouver dans une situation de stagflation.

3 - La courbe de Phillips aux Etats-Unis dans les années 1960
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4 - La stagflation aux Etats-Unis dans les années 1970
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Un test de I'ancrage des anticipations

Le co0t social et politique de la stagflation des années 1970
a poussé les autorités monétaires & mettre en ceuvre des poli-
tiques de désinflation rigoureuses, en France et aux
Etats-Unis notamment. Ces politiques monétaires ont permis
d’ancrer les anticipations d’inflation des ménages et des en-
treprises.

Afin d’évaluer le degré d’ancrage des anticipations d’infla-
tion, nous estimons des courbes de Phillips en France, aux
Etats-Unis et en zone euro. Celles-ci font dépendre I'inflation
courante de l'inflation retardée, éventuellement de plusieurs
trimestres, et, négativement, du taux de chémage. Un test
d’ancrage des anticipations peut étre mené & partir du coeffi-
cient de linflation retardée qui ressort de cette estimation : si
celui-ci est proche de 1, I'inflation est un processus trés per-
sistant, et les anticipations ne sont pas ancrées. A I'inverse,
lorsque ce coefficient est significativement inférieur & 1, les
anticipations peuvent étre considérées comme ancrées.
Nous faisons glisser la période d’estimation et reproduisons
pour chaque période la valeur de ce coefficient (cf. gra-
phique 5). Il en ressort que depuis le début des années 90, les
anticipations d’inflation sont ancrées aux Etats-Unis, en
France et en zone euro alors qu’elles ne |'étaient pas aupara-
vant. Ainsi, dans les années 1980, le coefficient de
persistance de I'inflation n’est pas significativement différent
de 1 au sevil de 5 % pour les Etats-Unis, et en est trés proche
en zone euro et en France. En revanche, & partir du début des
années 1990, le coefficient de persistance est foujours signi-
ficativement différent de 1 au sevil de 5 %. Dans les années
2000, il est méme non significativement différent de zéro aux
Etats-Unis et en France, traduisant une absence de persis-
tance de I'inflation dans ces deux économies.

... mais ce n’est pas une assurance tout risque

Sil’ancrage des anticipations protége d’une spirale inflation-
niste ou déflationniste, cette protection n’est pas infaillible.
Ainsi, comme cela a été¢ mentionné plus haut, cet ancrage a
été perdu dans les années 1970 a la suite d’un choc infla-
tionniste important et persistant. On ne peut donc exclure
que cela se reproduise, que ce soit sous les coups d’un fort
déficit de demande persistant ou d’une nouvelle flambée des
prix des matiéres premiéres, selon les pays et selon les déve-
loppements futurs.

En outre, il est difficile de juger en temps réel du caractére an-
cré ou non des anficipations. Ainsi, nos estimations nous
ameénent & conclure que les anticipations d’inflation sont an-
crées sur les derniéres années mais il serait hasardeux d’en
déduire avec certitude qu’elles le sont sur les tous derniers
mois. Enfin, nos résultats présentent une limite pratique :
dans le cadre de nos estimations, nous avons fait |I'approxi-
mation que le chémage structurel des économies étudiées est
constant sur la période d’estimation. B

5 - L'ancrage de l'inflation s'est renforcé au début des années 1990
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Emploi

Au second semestre 2009, la baisse de I'emploi
s’est poursuivie, mais de maniére moins sou-
tenue que les semestres précédents, grdce a la
reprise de [l‘activité. En 2010 I"emploi total
augmenterait légérement, de 63 000 emplois
(+0,2 % aprés -1,0 % en 2009). 'emploi mar-
chand non agricole serait en légére hausse tout
au long de 2010 : 51 000 postes seraient créés
au fotal sur 2010, aprés - 337 000 postes sur
I'ensemble de I'année 2009. Dans les secteurs
non marchands, I"emploi augmenterait en dé-
but d’année avant de diminuer au second se-
mestre, car le nombre d’entrées dans les
dispositifs de contrats aidés baisserait. Lemploi
non marchand se stabiliserait donc en 2010
apreés avoir été trés dynamique en 2009.

Le nombre de salariés
dans les secteurs marchands
en légére hausse en 2010

Les effectifs dans les secteurs marchands étaient en
baisse depuis le deuxieme trimestre 2008
577 000 postes ont été supprimés. Toutefois, de-
puis le second semestre 2009, I’emploi marchand
recule moins (-0,5 % apres -1,6 % au premier se-
mestre, cf. tableau 1). Alors que la reprise de l'acti-
vité a été amorcée dés le deuxiéme trimestre 2009,
l'emploi marchand n'est reparti en légére hausse
que depuis le premier trimestre 2010 (+24 000
postes) : comme |'emploi s’ajuste avec délai aux
variations de |"activité, en phase de reprise écono-
mique le redémarrage de I'emploi a lieu plusieurs
trimestres aprés celui de I"activité.

En prévision, I'emploi marchand augmenterait dé-
but 2010 (+32 000 postes au premier semestre
2010). Il resterait en légére hausse en fin d’année
2010 (+19 000 postes au second semestre 2010 ;
cf. tableau 1 et graphique 3). Lemploi marchand
non agricole reviendrait ainsi fin 2010 & son ni-

veau de fin 2004 (cf. graphique 2).

Moins de destructions d’emploi
dans l'industrie

Uindustrie perd structurellement des emplois de-
puis le début des années 2000 et la crise a accen-
tué cette baisse : 168 000 emplois ont été détruits
dans ce secteur en 2009, soit deux fois plus qu’en
2008 (-86 000). l'impact de la crise sur I'emploi
industriel est encore plus important si l’on prend en
compte la baisse de I"'emploi dans I'intérim(): le
nombre d’intérimaires en mission dans |'industrie a
en effet baissé de moitié entre le deuxiéme tri-
mestre 2008 et le premier trimestre 2009, avec
150 000 emplois en moins sur un an. Cependant,
depuis le deuxiéme trimestre 2009, I'intérim dans
I'industrie  est  reparti  nettement & la
hausse : 58 000 postes ont ainsi été créés du
deuxieme trimestre 2009 au premier frimestre
2010 (avec en particulier une progression de
+10,2 % au premier trimestre 2010).

(1) Les intérimaires sont comptabilisés dans le secteur ter-
tiaire méme s'ils effectuent une mission dans I'industrie ou
la construction (cf. infra)

1 - Emploi salarié et valeur ajoutée des secteurs marchands non agricoles
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En 2010, la contraction de I'emploi dans I'in-
dustrie se poursuivrait, mais & un rythme beaucoup
moins soutenu qu’en 2009 (-56 000 emplois au
premier semestre 2010 et -39 000 emplois au se-
cond semestre 2010, aprés -79 000 au second se-
mestre 2009). Les chefs d’entreprises interrogés
dans les enquétes de conjoncture anticipent d’ail-
leurs une poursuite de la baisse de leurs effectifs,
mais atténuée par rapport aux trimestres précé-
dents. Au total, 95 000 emplois industriels seraient
perdus en 2010.

Le secteur de la construction
toujours en crise

La baisse de I'emploi dans la construction a com-
mencé plus tardivement que dans les autres sec-
teurs, a partir du quatrieme trimestre 2008, aprés

47 000 emplois ont été perdus dans ce secteur. En
2010, l"activité continuerait de s’y contracter,
méme si la baisse est moins marquée en prévision.
Ainsi, I'emploi dans la construction diminuerait de
nouveau, mais avec une moindre ampleur qu’au
cours des semestres précédents (-4 000 postes au
premier semestre puis -10 000 postes au second
semestre 2010, aprés -24 000 au second se-
mestre 2009).

Des créations d’emploi dans
le tertiaire marchand en 2010

Le secteur tertiaire est le secteur dont I'emploi s’est
ajusté le plus rapidement pendant la récession,
principalement parce que I’'emploi intérimaire y est
rattaché, quel que soit le secteur dans lequel sont
réalisées les missions d’intérim. Hors intérim, les

plusieurs années de forte croissance. En 2009, effectifs dans le secteur tertiaire ont diminué de

Tableau 1
Evolution de l'emploi
Créations d'emploi sur la période (en milliers)
CVS

Evolution de l'emploi sur la période (en %)

2008 | 2009 | 2010 | 2299 | 299922102910 | 5008 | 2009 | 2010 | 2009 | 2097 | 2010 2010

Salariés du secteur concurren- | 45| 301 | 8o | 237 | -64| 44| 37| -08| 17| 05| -1,3| 04| 03| 02

tiel (1)+(2)
fﬁ;ﬁé‘:ﬁl g::';‘;fﬂlﬁ:‘sea')'a‘g;: 190 | -337| 51| -251| -86| 32| 19| -1,2| 21| 03| 16| -05| 02| 0,1
Industrie 86| -168| -95| -89| -79| -56| -39| 24| -48| 28| 25| 23| -1,7| 1,2
dont :
Industrie manufacturiére 84| -174| -88| -92| -82| -53| -35| -26| -55| -30| -29| 27| -1.8| -1.2
Construction 8 -47 -14 -23 -24 -4 -10 05| 32| 10| -16| 16| -03| -0,7

Tertiaire essentiellement marchand | -112 | -121 | 160 | -138 17 91 69| -1,0| -11 14| 12| 02| 08| 06

dont
Commerce -20 -46 34 -28 -18 15 19| -0,7| -1,6 1,2 -09| -0,6 0,56 0,6
Services marchands (y c. intérim) -92| -76| 126 -110 35 76 50| -1,1] -09| 16| -1,3| 04| 09| 06

Secteurs principalement non
marchands (2) (établissements 44| 36| 31 14| 22| 13| 18| 25| 19| 17| 08| 12| 07| 1,0
privés seulement)

Créations d'emploi sur la période (en milliers) | Evolution de l'emploi sur la période (en %)

2009 | 2009 | 2010 | 2010 2009 | 2009 | 2010 | 2010
2008 | 2009 | 2010 | “gy $2 s1 s2 |2008|2009 2010 “g; $2 s1 $2

Secteurs principalement

¥ 190 | -337| 51| -251| -86| 32| 19| -1,2| 21| 03| -1,6| -05| 0,2| 0,1
marchands non agricoles

Salariés agricoles 9| -10| -10 -5 -5 -5 5| 37| 44| 46| 22| 23| 23| -24

Tertiaire principalement

non marchand (y compris 38 75 6 16 60| 28| -22| 05| 10| O01| 02| 08| 04| -03

établissements privés)

Non-salariés 16 16 16 8 8 8 8 0,7 0,7 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3

EMPLOI TOTAL -145 | -255 63 | -232 -23 62 1, 05| -1,0 02| -09 | -0,1 0,2 0,0
Prévision

Note de lecture : 37 000 emplois seraient créés dans le secteur concurrentiel durant le second semestre 2010. Cela correspond & une
hausse de 0,2 % sur le semestre.

(1) Secteurs DE & MN + RU
(2) Secteurs OQ privé

Source : Insee
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103 000 postes en 2009, soit -1,0 % sur I'année.
L'emploi intérimaire a chuté d’un tiers entre le
deuxiéme trimestre 2008 et le premier trimestre
2009, soit 236 000 postes perdus surun an. Il s’est
stabilisé dés le deuxieme trimestre 2009, et il aug-
mente depuis (+19,5 % sur un an au premier tri-
mestre 2010). Porté par le dynamisme de I'intérim,
le secteur tertiaire marchand a créé des emplois
dés le deuxieme semestre 2009 (+ 17 000 postes).

Lemploi dans le tertiaire marchand amplifierait sa
hausse en 2010 (+91 000 postes au premier se-
mestre puis +69 000 au second).

Aprés une forte hausse en 2009,
I'emploi dans le secteur tertiaire
non-marchand se stabiliserait
en 2010

En 2009, 75 000 emplois ont été créés dans le
secteur non marchand, soit le double de 2008
(+38000). Ce rebond était principalement d0 aux
contrats aidés (contrat d’accompagnement vers

I’emploi - CAE, contrat d’avenir - CAV), dont le
nombre de bénéficiaires a augmenté en 2009. En
revanche, les autres composantes de I'emploi non
marchand (emploi privé et emploi public non aidé)
ont cr0 plus modérément qu’en 2008.

Au premier semestre 2010, I'emploi dans le secteur
non marchand serait un peu moins dynamique qu'au
semestre précédent (+28 000 apres +60 000), puis
il diminuerait au second semestre 2010 (-22 000
postes). En effet, le nombre d’entrées prévues en con-
trat unique d'insertion non marchand (CUI-CAE), qui
remplace le CAE et le CAV & compter du 1¢" janvier
2010, est plus faible en 2010 qu’en 2009, et les en-
trées programmeées sont plus nombreuses au premier
semestre 2010 gu’au second. Ainsi, le nombre de bé-
néficiaires de ce contrat augmenterait au premier se-
mestre 2010, mais il diminuerait sur I'année (-25 000,
cf. tableau 2). m

2 - Emploi salarié marchand non agricole
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3 - Evolution de I'emploi salarié dans les secteurs marchands non agricoles
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Tableau 2

Variation du nombre de bénéficiaires de contrats aidés dans le secteur non-marchand

En milliers
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2210 | 2010 | 2910
Contrats Emploi Solidarité -21 - - - - - -
Contrats Emploi Consolidé -36 -19 -1 0 0 0 0
Contrat Unique d'Insertion ; ; ; }
(CUI-CAE : remplace CAE+CAV au 01/01/10) 179 34 213
Contrats d'/Accompagnement dans I'Emploi (CAE) 45 -17 -48 71 -107 -65 -172
Contrats d'Avenir (CAV) 60 13 -10 -10 -37 27 -64
Contrats Emploi-jeunes 25 -19 -4 -3 -1 -1 2
Total 23 -41 -63 58 33 -58 25
Prévision

Champ : France métropolitaine
Source : Dares, calculs Insee
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Chémage

Au premier trimestre 2010, le taux de chémage
s’est stabilisé & 9,5 % de la population active en
France métropolitaine (9,9 % y compris Dom),
aprés six trimestres de forte hausse. Il reste ainsi
& son plus haut niveau depuis fin 1999.

Jusqu’a la fin 2010, le taux de chémage reste-
rait stable. En effet, 'emploi n'augmenterait que
légeérement, gréce a la reprise de I'activité, pa-
rallélement & la hausse de la population active.
Ainsi, le taux de chémage s’établirait & 9,5 % en
moyenne en France métropolitaine fin 2010
(9,9 % y compris Dom).

Le taux de chémage s’est établi
a 9,5 % de la population active
au premier trimestre 2010

Au premier frimestre 2010, le taux de chébmage s'est
stabilisé & son plus haut niveau depuis fin 1999
(cf. graphique) : 9,5 % des actifs de France métropoli-
taine étaient sans emploi, soit 2,7 millions de person-
nes. Cette stabilisation intervient aprés six trimestres
de forte hausse, dans le sillage des nombreuses per-
tes d’emploi survenues depuis le début de la réces-
sion. Ainsi, entre le deuxiéme trimestre 2008 et le
premier frimestre 2010, le taux de chémage a aug-
menté de 2,3 points (cf. tableau).

Du mieux pour les jeunes

Les jeunes étant plus sensibles que leurs ainés aux
fluctuations conjoncturelles, ils ont davantage bé-
néficié de la reprise. Ainsi au premier trimestre
2010, le taux de chémage des actifs de 15 &
24 ans a baissé pour la premiére fois depuis le dé-
but de la crise, de 1,2 point. Il avait cré de 5,7
points entre le deuxiéme trimestre 2008 et le qua-
trieme trimestre 2009. Il est cependant resté & un
niveau élevé au premier trimestre 2010 (23 %). Les
jeunes, et surtout les jeunes hommes, participent
plus souvent & des missions d’intérim que leurs af-
nés. Or ce secteur a été le premier & patir de la
crise, mais également le premier & augmenter avec
la reprise de l"activité (cf. fiche « Emploi »). De
méme que la hausse du chémage des jeunes avait
principalement affecté les hommes, la baisse au
premier trimestre 2010 les concerne davantage.
Cependant, leur taux de chémage reste plus im-
portant que celui des femmes du méme age

(23,7 % contre 22,3 %).

Les taux de chdmage des adultes de 25 4 49 ans et
des seniors de 50 ans ou plus ont été relativement
stables au premier trimestre 2010. lls restent donc
a leurs plus hauts niveaux depuis le début des an-
nées 2000 : 8,6 % pour les 25 & 49 ans, 6,6 %

pour les 50 ans ou plus.

Taux de chémage au sens du BIT
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Stabilité du chémage en 2010

En 2010, le taux de chédmage serait stable (cf. gra-
phique) : il s’établirait & 9,5 % de la population ac-
tive en France métropolitaine au dernier trimestre

2010 (92,9 % y compris Dom), comme fin 2009.

D’une part, I'emploi serait en légére hausse & I'ho-
rizon de la prévision, du fait de la reprise de I'activi-
té (cf. fiche « Emploi »). D’autre part, la population
active progresserait légérement. En effet, la contri-
bution démographique au marché du travail,
c’est-a-dire celle de la population et de I'évolution
structurelle des comportements d’activité, resterait

positive mais en nette atténuation : +44 000 per-
sonnes en 2010, aprés +74 000 personnes en
2009 (cf. tableau). Ce ralentissement tient & un ef-
fet de structure : la hausse du nombre de person-
nes en Age de travailler est aujourd’hui tirée par les
seniors (55-64 ans), dont le taux d’activité est infé-
rieur & celui des plus jeunes V. Par ailleurs, la re-
prise de I'activité cesserait de décourager des
personnes d’entrer sur le marché du travail en
2010, alors que 14 000 personnes étaient dans
cette situation en 2009 (effets de « flexion », cf glos-
saire). Au total, la population active croitrait de
+78 000 personnes en 2010. m

(1) Cf. dossier « Emploi, chémage, activité : du constat & la
prévision », Note de conjoncture de mars 2008.

Evolutions de la population active, de 'emploi et du chémage en France métropolitaine

en moyenne trimestrielle, en milliers

2008|2008 2008 (2008 | 2009|2009 2009 (2009 |2010|2010 20102010
T |12 |13 | T4 M | T2 | 13 | T4 | T | T2 | T3 | T4 2007 200820092010
Variations trimestrielles Variations annuelles

Populcﬂon des 15-64 ans 39 35 33 32 31 30 30 30 8 -7 | -19 | -25 | 207 | 140 | 122 | -42
Population des 15-59 ans 24| 27| 29| 30| 29| -28 | 27 | 27| 23| 20 | -19 | -20 | -73 |-109 |-111 | -83
POPU'CIﬁOI‘I active -36 28 -2 28 | 141 1 -46 94 34 17 13 15 | 113 17 | 200 78

dont :

(a) Contribution de la popu-

lation et du taux d'activité 9 4 6| 11| 15| 19| 21| 19| 13| 11| 11 9| 64| 29| 74| 44

tendanciel

(b) Effets de flexion estimés 6 -1 -3 -4 5| -5 -3 -1 1 2 1 1| 44 -1 -14 5

(c) Effets estimés des polit- 4| 6| 7| -3 3| 5| o 6| 5| 4| o| 5| 28| -12| 14| 14

ques publiques

(d) Autres fluctuations de 54| 30| 1| 24|128| -8 64| 70| 15| o| o| o| -23| 1| 127| 15

court terme (résidu)
Emploi 54 9| -49 | -81 |-127 |-116 | -67 | -11 29 31 11 0 || 339 | -67 | -321 72
Rappel : Emploi en fin de- 63| 45| 52 |-111 |-143 | 89 | -45| 22| 37| 26| -4| 4| 348 |-145|-255 | 63
période (cf. fiche « Emploi »)
Chémage BIT -90 19 46 | 109 | 268 | 127 21 | 106 4 | -14 2 15 | -227 85 | 521 6

Moyenne trimestrielle Moyenne a delrn.ler
trimestre de la période

Taux de chémage BIT (%)

France métropolitaine 721 72| 74| 77| 87|91 92| 95| 95| 95| 95| 95| 75| 77| 95| 95

France (y compris Dom) 76| 76 | 78| 81 90| 95| 96| 99| 99| 99| 99| 99| 79| 81 9,9 | 99

Prévision

Note de lecture : emploi et chémage ne sont pas ici estimés sur des champs strictement équivalents : population totale pour I'emploi,
population des ménages (hors collectivités) pour le chémage. L'impact de cette différence de champ étant trés faible (la population hors
ménages représente moins de 1 % de la population active), elle est négligée ici pour I'exercice de prévision du chémage.

Source : Insee
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Salaires

En 2010, le salaire mensuel de base (SMB) ra-
lentirait en termes nominaux (+1,6 %, aprés
+2,2 % en 2009), du fait du niveau élevé du
chémage, qui pése toujours sur les salaires. A
contrario, le salaire moyen par téte (SMPT) no-
minal accélérerait (+2,7 % aprés +1,3 % en
2009), la forte baisse des primes du début 2009

ne se reproduisant pas en 2010.

En termes réels, le SMB ralentirait nettement en
2010, en raison de la remontée de l'inflation
(+0,0 % aprés +2,1 % en 2009). Ce ralentisse-
ment serait moins marqué pour le SMPT
(+1,1 % aprés +1,3 % en 2009).

Dans les administrations publiques, le salaire
moyen par téte nominal décélérerait en 2010
(+1,8 % contre +2,0 % en 2009). Ce ralentisse-
ment serait bien plus marqué pour le SMPT réel
des administrations publiques, qui serait quasi

stable (+0,2 % aprés +1,9 % en 2009).

Le salaire mensuel de base
ralentirait en 2010...

En 2010, le salaire mensuel de base (SMB) nomi-
nal serait moins dynamique qu’en 2009 (+1,6 %
aprés +2,2 %, cf. tableau). Tout d’abord, le taux de
chémage élevé péserait sur les salaires. En outre,
ceux-ci étant partiellement déterminés par I'infla-
tion passée, la nette décélération des prix en 2009
freinerait leur progression début 2010. A l'inverse,
la revalorisation du Smic au 1¢ janvier, & hauteur
de +0,5 %, soutiendrait quelque peu la croissance
des salaires au premier semestre.

...mais le salaire moyen par téte
accélérerait

Malgré le niveau encore élevé du chémage, le sa-
laire moyen par téte (SMPT) accélérerait en 2010
(+2,7 % contre +1,3 % en 2009). Cette accéléra-
tion s’explique notamment parce que la forte
baisse des primes de résultats dans le tertiaire au
premier trimestre 2009 laisserait place début
2010 & des hausses plus usuelles dans un contexte
de rebond de l'activité.

En termes réels, le SMB ralentirait
nettement en 2010...

En termes réels, le SMB ralentirait nettement. Non
seulement le SMB nominal progresserait modéré-
ment, mais |'inflation remonteraiten 2010, notam-
ment sur le premier semestre. Ainsi, le SMB réel
serait stable en 2010 (+0,0 %), aprés +2,1 % en
20089.

...mais le ralentissement serait
moins marqué pour le SMPT

Uaccélération du SMPT nominal compenserait en
partie la hausse de l'inflation, si bien que le SMPT
réel ralentirait légérement en 2010 (+1,1 % apreés
+1,3 % en 2009).

Evolution du salaire moyen par téte, nominal et réel

glissements annuels en %

45 3,0
4,0 7\ 25
3,5 V7F N4 2,0
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<—— Salaire moyen par téte nominal s \”\//
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0,5 ‘ ‘ -0,5
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Champ : secteur marchand non agricole
Source : Dares, Insee
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Les salaires ralentiraient en 2010
dans les administrations publiques

Dans la Fonction publique, Le point dindice pour-
rait étre revalorisé de +0,5 % au 1e juillet 2010.
En revanche, I'indice minimum de la Fonction pu-
bligue ne devrait pas bouger cette année. Quant
au dispositif de prime de Garantie individuelle du

pouvoir d’achat (GIPA), il serait reconduit en fin
d’année, mais de facon plus restreinte qu’en
2009. Au total, le SMPT des administrations publi-
ques augmenterait moins vite en 2010 qu’en 2009
(+1,8 % apres +2,0 %) ; en termes réels, le ralen-
tissement serait bien plus marqué du fait du regain
d’inflation au premier semestre 2010 (+0,2 %
aprés +1,9 %). m

Evolution du salaire mensuel de base (SMB) et du salaire moyen par téte (SMPT)
dans le secteur marchand non agricole et dans les administrations publiques

évolutions en %

Taux de croissance trimestriels Moyennes annuelles
Données CVS 2009 2010

2 2009 201

T T2 T3 T4 T T2 T3 T4 008200 L
Salaire mensuel de base (SMB) 06 | 04 |04 |05 |04 |03 |03 |05 |30 |22 |16

Salaire moyen par téte (SMPT)

- dans le secteur marchand non agricole (SMNA) | -0,7 | 09 | 06 | 10 | 07 | 05 | 04 | 05 | 28 | 1,3 | 27
- dans les administrations publiques (APU) - - -1 22 | 20 | 18
Indice des prix & la consommation des ménages (IPC) | -0,3 | -0,1 02 | 05 |07 |03 |03 | 04 | 28 |01 1,6
SMB réel 0,8 0,5 0,2 0,1 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,2 2,1 0,0
SMPT réel (SMNA) -0,4 1,0 0,3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 1,3 1,1
SMPT réel (APU) - - - |06 | 1,9 | 02

Prévision
Source : Dares, Insee
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