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Modélisation de l'inflation en France
par une approche macrosectorielle

Résumé

Ce papier présente une modélisation de [inflation en France par une approche
macrosectorielle. Le modéle macroéconométrique se base sur quatre équations : le prix de
la valeur ajoutée, les salaires, les prix des consommations intermédiaires, et les prix de
production. Les prévisions qui en découlent sont cohérentes les unes par rapport aux autres,
et permettent de prévoir les prix a la consommation sous-jacents. La modélisation fait appel
a des modeéles a correction d'erreurs, et présente également quelques caractéristiques
particulieres par rapport au cadre classique. Par exemple, pour les prix des consommations
intermédiaires et les prix de production, le secteur de I'énergie est traité séparément, afin de
contrdler la volatilité du cours du pétrole. Par ailleurs, les salaires sont indexés, a long terme,
sur le prix de la valeur ajoutée : de cette fagon, les termes de I'échange sont directement
intégrés au sein de I'équation de salaire.

Les fonctions de réponse du modele a différents chocs macroéconomiques ont été
simulées : un choc de +20 % sur le cours du pétrole, une dépréciation de 10 % de I'euro vis-
a-vis des autres monnaies, une hausse de 10 % sur les prix des matiéres premieres
industrielles et agricoles, une hausse de 1 % de la productivité réelle, du taux de chémage,
des impdts sur les produits, des subventions d’exploitation et du taux de cotisation des
employeurs. Les impacts des chocs exogénes présentés dans ce papier doivent néanmoins
étre interprétés avec précaution, surtout du fait de l'absence de bouclage sur les
composantes réelles de I'offre et de la demande.

Mots-clés : prévision, modélisation macroéconomique, inflation, salaire, France

Modelling French inflation: a macrosectoral approach

Abstract

This paper aims at presenting a macrosectoral model for French inflation. The
macroeconometric model focuses on four main equations: value added prices, wages,
intermediate consumption prices, and production prices. It provides consistent forecasts,
consequently used to forecast underlying consumption prices. This model uses error
correction modelling and has a few original characteristics compared to more standard
frameworks. For example, intermediate consumption prices and production prices in the
energy sector are treated apart, for a better control of oil prices volatility. Another original
feature is to use value added prices as a wage deflator: this way, terms-of-trade effects are
directly taken into account in the wage equation.

Reaction functions have been simulated for several macroeconomic shocks: a 20% increase
in oil prices, a 10% depreciation of the euro compared to others currencies, a 10% rise in
agricultural and industrial raw materials, and 1% positive shocks on productivity,
unemployment, taxes on production, operation grants, and the social contribution rate. All
the impacts of exogenous shocks described in this paper should however be used
cautiously, because second round effects on real supply and real demand are omitted in this
framework.

Keywords: forecasting, macroeconomic modelling, inflation, wage, France

Classification JEL : C5, E17
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1 Introduction

La prévision des prix a la consommation s’appuie généralement sur deux approches. D’un co6té, I'ap-
proche « microsectorielle », qui permet d’appréhender les dynamiques des prix a un niveau fin de
la nomenclature et s’avere particulierement efficace pour des prévisions de court-terme. De l'autre,
I'approche « macrosectorielle », qui relie I'évolution des prix aux autres agrégats économiques tels
que le ch6mage, la masse salariale ou la productivité, et permet ainsi d’obtenir une prévision d’in-
flation de moyen-terme, cohérente avec celle de I'économie d’ensemble présentée chaque trimestre
dans la Note de conjoncture de I'Insee. Cette seconde approche repose essentiellement sur une boucle
prix-salaires, dont le role principal est de prévoir I'inflation sous-jacente. Pour cela, elle méle les mo-
délisations des prix de production, des prix des consommations intermédiaires, des prix de la valeur
ajoutée et celle des salaires.

Lobjectif de ce document étant de décrire la modélisation de l'inflation mise en place courant 2016
a I'Insee, la section 2 concerne la boucle prix-salaires : elle décrit 'architecture de la maquette et
détaille successivement chaque équation. A noter que cette derniere traite séparément le secteur de
I'énergie, afin de mieux gérer la volatilité du cours Brent, plus particulierement sur la période récente
(cf. figure 1).

Les modélisations complémentaires permettant de retrouver le champ de I'inflation d’ensemble sont
présentées dans la section 3 (notamment la modélisation des prix des produits alimentaires et éner-
gétiques).

La fin du document (section 4) présente quant a elle les propriétés variantielles de la maquette : des
chocs exogénes sont simulés et leur diffusion dans le processus de formation des prix y est décrite. Ces
fonctions de réponse doivent toutefois étre interprétées avec précaution, puisque qu’elles dépendent
des parametres initiaux de I'’économie. De méme, 1'absence de bouclage sur les composantes réelles
de l'offre et de la demande n’est pas prise en compte dans la modélisation retenue, alors qu’elles
sont susceptibles de réagir a des mouvements de prix et de salaires (c’est en particulier le cas de la
consommation des ménages).
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Figure 1 — Cours du Brent et taux de change euro/dollar



2 Une boucle prix-salaires pour prévoir I'inflation sous-jacente

La boucle prix-salaires vise 8 modéliser les prix tout au long de la chaine de production, dans le but
de prévoir I'inflation sous-jacente approchée '. L'une des particularités de la modélisation, présentée
dans cette premiere section, est de traiter séparément le secteur de ’énergie pour controler la volati-
lité du cours du Brent (notamment sur la période récente, avec la baisse du prix du baril de pétrole,
de 110 $ mi-2014 jusqu’a 32 $ début 2016, cf. figure 1).

2.1 Laboucle prix-salaires : une ossature a quatre variables

Le squelette de la boucle prix-salaires s’articule autour de quatre variables : les prix de la production,
les prix des consommations intermédiaires des différents produits, les prix de la valeur ajoutée et les
salaires (cf. figure 2). Lajustement de ces variables les unes par rapport aux autres tout au long du pro-
cessus de production permet d’en déduire directement les prix a la consommation sous-jacents « ap-
prochés », c’est a dire hors énergie et produits alimentaires. L'inflation sous-jacente obtenue in fine
al'aide de la maquette recouvre 67 % du champ de I'indice des prix a la consommation d’ensemble.
Les prix des secteurs manquants (énergie et alimentaire), dont les déterminants et les fluctuations
sont spécifiques, peuvent étre prévus via une modélisation complémentaire (cf. section 3).

Plus précisément, les produits consommables par les ménages en France sont soit issus de la produc-
tion étrangere, soit de la production domestique. Les prix a la consommation sous-jacents sont donc
déterminés, a long-terme, par les prix des importations et les prix de production hors énergie desti-
née au marché intérieur. Par ailleurs, deux éléments sont nécessaires pour la production d'un bien
ou d’'un service : de la main-d’ceuvre et des produits intermédiaires qui sont détruits ou transformés
lors du processus de production. Par conséquent, les prix de production pour le marché domestique
dépendent, a long-terme, des cofits de production, qui eux-mémes possedent deux composantes :
le salaire moyen par téte (SMPT) et les prix des consommations intermédiaires. Comme les produits
intermédiaires peuvent également provenir de I'étranger ou du marché intérieur, leur prix s'indexe
a long-terme sur les prix de production pour le marché intérieur et sur les prix des importations. En
outre, les prix de la valeur ajoutée peuvent étre déduits des prix de production (pour le marché in-
térieur) et des prix des consommations intermédiaires, car selon sa définition comptable, la valeur
ajoutée équivaut a la différence entre la production et les consommations intermédiaires. Enfin, sous
I'hypothese d’une stabilité du taux de marge des entreprises, le SMPT nominal dépend en grande
partie de la productivité réelle et des prix de la valeur ajoutée.

Contrairement a la maquette Opale (Bardaji et al. 2010)!*, les variations des volumes de production et
de consommation sous I'effet des mouvements d’inflation ne sont pas directement introduites dans
notre modélisation. Néanmoins, ces variables qui apparaissent comme des exogenes (productivité
réelle, emploi, taux de chdmage, consommations intermédiaires en volume, production en volume,
taux de cotisation, impdts et subventions) sont suivies et prévues par la division synthéese conjonc-
turelle de I'Insee, permettant ainsi leur utilisation en prévision et le maintien de la cohérence du
scénario économique de la Note de conjoncture. D’autres exogénes apparaissent également dans la
magquette et font 'objet d'une modélisation : les prix des importations, les prix a la consommation
des carburants, et le cours du gaz. Enfin, les prix des matieres premieres (énergétiques, industrielles,
et alimentaires), les prix de I'immobilier, et le taux de change sont conventionnellement figés a leur
dernier niveau connu en prévision. A noter que I'ensemble des données utilisées pour ce travail est
recensé en annexe A.

1. Linflation sous-jacente modélisée ici est légerement différente que celle publiée par I'Insee (cf. infra).
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Figure 2 — Schématisation de la boucle prix-salaires

Notes :

— les fleches plus épaisses (rouges) correspondent aux relations estimées de la boucle prix-salaire;

-C4-C5, DSM) sont définis en annexe A.

— les différents sigles de la nomenclature (DE, C2, C3



2.2 Le principal objectif de la boucle prix-salaires : modéliser I'inflation sous-jacente
2.2.1 Le choix d’une inflation sous-jacente « approchée »

Une approximation du sous-jacent (type Eurostat) est préférée a I'indice du sous-jacent au sens de
I'Insee (cf. définition dans «les mots de la conjoncture » disponible sur le site internet de I'Insee).
Cette approximation du sous-jacent correspond a I'inflation hors alimentation, hors énergie, hors
biens de santé, hors services de télécommunications et s’avere proche de I'indice harmonisé sous-
jacent au sens d’Eurostat (hors alimentation, hors énergie; cf. figure 3). Une différence de périmeétre
par rapport a la série d’Eurostat réside dans I’exclusion des prix des biens de santé (prix administrés),
qui est le poste de I'indice des prix qui contribue le plus a la différence entre I'indice national et I'in-
dice européen (cf. Aunay, 2012)Bl. De méme, les prix des services de télécommunication sont retirés
de cette agrégation particuliére (contrairement a la « définition Insee »). Les évolutions de prix dans
ce secteur sont en effet atypiques depuis 2012 avec I'arrivée d'un nouvel opérateur sur le marché,
rendant '’analyse économique de 'inflation sous-jacente plus difficile.
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Figure 3 — Comparaison des différentes mesures d’inflation sous-jacente

2.2.2 Lamodélisation de I'inflation sous-jacente « approchée »

La partie long-terme de I’équation d’inflation sous-jacente (notée ISJ) englobe I'ensemble de ses dé-
terminants, qui sont les prix de production SMNA (secteurs marchands non agricoles) hors énergie
(hors « C2-DE ») pour le marché francais, ainsi que les prix des importations des biens fabriqués (res-
pectivement notés PxProd"¢ et PxImp©3*®; cf. paragraphes 2.3.1 et 2.7.1 pour leur modélisation).
Le secteur de I'énergie est exclu du champ pour éviter une surestimation du poids du pétrole, et mi-
nimiser I'influence de la récente chute du cours du Brent dans le diagnostic conjoncturel.

En outre, une contrainte d’homogénéité est imposée a long-terme : la somme des parametres as-
sociés aux deux déterminants est égale a 1. La différence entre les prix a la consommation et leurs
déterminants correspond donc a une cible de long terme pour les marges des distributeurs (cf. équa-
tion 2.2.1).

Affaiblissant la concurrence dans la grande distribution, la loi Galland (1996) a poussé les prix a la
hausse entre 1997 et 2004. A partir de 2005, ses réformes successives (lois Dutreil et loi Chatel) ont



tiré les prix a la consommation vers le bas (cf. annexe C pour plus de détails). Afin de capter les ef-
fets de la loi Galland et des ses réformes successives, la différence des logarithmes des prix dans la
«grande distribution étendue » (1 PC8%¢) et des prix «hors grande distribution » (1PC"8%) est intégrée
al’équation.

Les modifications du taux de TVA ont également un impact sur les prix a la consommation sous-
jacents. A noter que les baisses des taux de TVA se transmettent moins rapidement aux prix a la
consommation que les hausses. Enfin, le taux de change effectif nominal a également un pouvoir
explicatif sur les variations de court terme.

Cette modélisation retrace les évolutions de I'inflation sous-jacente jusqu’en 2015 de maniere satis-
faisante (cf. figures 4 et 5). Depuis 2015, un décrochage est néanmoins visible entre les prix simulés
et les prix observés. Il est plausible que dans un contexte de taux de marge des entreprises relati-
vement faibles (cf. figure 6), les différents agents aient réagi plus rapidement et/ou plus fortement
qu’auparavant a la forte dépréciation de I'euro amorcée mi-2014 (cf. figure 1). Le poids du taux de
change dans le modéle serait donc trop faible pour comprendre cette réaction et par conséquent la
trajectoire de l'inflation sous-jacente depuis 2015. Il convient alors de « caler » les prévisions issues
de ce modeéle, afin que ces dernieres soient cohérentes avec les évolutions récentes des prix. Pour
arbitrer de 'ampleur des cales, on peut notamment recourir a deux autres modeles (non présentés
dans ce document), qui retracent de maniere satisfaisante les prix des biens manufacturés et ceux des
services.

période d’estimation : 1994-2014

Alog(ISJ;) = 0,00 +0,25.Alog(IS];—2) — 0,01.Alog(TCE}" ;) — 0,02.Alog(TCE} ;)
(-3,6) (3,6) (-2,2) (=2,7)

(5,4) 3,9) (4,0) (5,9) hgd

gde
+0,30.TVA" +0,20.TVA" | +0,42.TVA? . +0,04.10g| —L—
t -1 -3 8
IPC,

—0,08.|log(ISJ;—1) —0,95.log(PxProd',) —0,04.log(PxIm pfj";*f’)) +el¥ @20
(=7,3) (7,4) (3,9

R;=0,74 ; DW=19 ; o0%,=016 ; RMSE®=0,09 ; RMSE”=0,13 ; EMC=-35

Les statistiques de Student relatives a chaque estimation (de chaque équation) sont indiquées entre
parenthéses. Le cadre général de la méthodologie adoptée est disponible en annexe B.

ou:

— 1SJ:indice des prix a la consommation sous-jacent « approché »

— PxImp®3* : déflateur des importations des biens fabriqués

— PxProd"® : prix de production pour le marché intérieur SMNA hors énergie

— IPC8%¢ : indice des prix 4 la consommation dans la grande distribution étendue
- IPC"84 :indice des prix a la consommation hors grande distribution

— TCE" : taux de change effectif nominal

— TV A" :impact théorique des hausses de TVA

— TVAP :impact théorique des baisses de TVA
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2.3 Lamodélisation des prix de production

Le modele d’inflation sous-jacente retenu dans la boucle prix-salaires repose essentiellement sur le
déflateur de la production pour le marché intérieur > sur le champ SMNA hors énergie (hors « C2 » et
«DEv»).

De méme, les prix de la production pour le marché intérieur de 1'énergie détiennent un réle impor-
tant au sein de la maquette : ainsi, on modélise dans un premier temps les prix de production des
produits pétroliers raffinés (« C2 ») a I'aide du prix des intrants et du SMPT, puis on en déduit le prix

2. Défini comme le déflateur de la différence entre la production totale d’'un secteur donné et les exportations de ce
meéme secteur.
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de production total du secteur énergétique (« C2 » et « DE »), ce qui permet de reconstituer in fine le
prix de production du champ SMNA complet. Cette procédure en deux étapes permet également de
disposer du prix de production des produits raffinés uniquement, qui est utilisé pour la modélisation
des prix des consommations intermédiaires en produits SMNA hors hydrocarbures bruts et électricité
(hors « DE »; cf. paragraphe 2.6.1)

Pour les équations de prix de production des produits SMNA hors énergies et des produits raffinés,
une contrainte d’homogénéité est imposée a long-terme : la somme des parameétres associés aux
colts de production est contrainte a 1. Cette indexation unitaire est motivée par le fait que les par-
ties long-termes de ces équations supposent que les entreprises ont une cible constante de taux de
marge.

2.3.1 Les prix de production dans les secteurs marchands non agricoles hors énergie

Concernant les prix de production pour le marché francais SMNA hors énergie (notés PxProd"®),
un seul déterminant figure dans le long-terme de 1'équation : le colt unitaire de production pour
I'ensemble des marchés. Il est défini comme la somme du cofit salarial unitaire SMNA (CSUP ) et
du cofit unitaire des consommations intermédiaires SMNA hors hydrocarbures bruts et électricité
(CUCI™e*), Le taux de marge des entreprises étant supposé stationnaire, 1'élasticité du prix de pro-
duction aux cofits unitaires de production est contrainte a 1 (cf. équation 2.3.1). Cependant, apres
avoir connu une période de relative stabilité °(32,7 % en moyenne en 1987 et 2007), le taux de marge
des sociétés non-financieres a reculé des 2008 avec la Grande Récession, passant sous les 30 % en
2012 (cf. figure 6). 1l s’est redressé depuis lors, jusqu’a 31,8 % au quatrieme trimestre 2016, notam-
ment sous I'effet de la mise en place du crédit d'imp6t pour la compétitivité et I’emploi (CICE), du
Pacte de responsabilité et de solidarité (PRS) et de I'amélioration des termes de ’échange (en lien
avec le fort reflux des prix des matieres premieéres).

Ainsi, la période d’estimation de I'équation est restreinte a 1987-2010. Le prix simulé avec I’équation
retenue s’écarte du prix observé aprés 2010, conformément a la trajectoire du taux de marge des
sociétés non financieres (cf. figure 7). Si ce dernier retrouve a I’avenir une stabilité pérenne autour
des 33 %, I'écart disparaitra, et des cales positives devront étre utilisées en prévision, apres quelques
années de résidus négatifs (cf. figure 8).

Enfin, en plus de contenir les variations retardées de la variable d’intérét et les variations contempo-
raines des cofts unitaires de production, la partie de court-terme de I’équation comprend I'écart du
taux de capacité de production industrielle (sans embauches supplémentaires; TUC) a sa moyenne
de long-terme, qui reflete les déséquilibres éventuels entre I'offre et la demande.

3. Habituellement, les cofits salariaux unitaires SMNA sont calculés comme le rapport entre la masse salariale nominale
SMNA et la valeur ajoutée SMNA réelle. Ici la valeur ajoutée réelle est remplacée par la production SMNA réelle. A noter que
la modélisation du SMPT SMNA est disponible au paragraphe 2.4.

4. Les CUCI SMNA hors hydrocarbures bruts et électricité sont quant a eux définis comme le rapport des consomma-
tions intermédiaires en valeur (des produits SMNA hors « DE ») et de la production en volume (SMNA hors « DE »). Le
modele du déflateur des consommations intermédiaires correspondant est présenté au paragraphe 2.6.1.

5. Avecle premier choc pétrolier, le taux de marge des entreprises a chuté a partir de 1973 apres avoir connu une période
de stabilité entre 1950 et 1970. Il s’est ensuite fortement redressé sous I'effet d’'une politique de désinflation compétitive et
du contrechoc pétrolier de 1986 (cf. Mahieu 2014)15.
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période d’estimation : 1987-2010

Alog(PxProdhe) =0,02+0,22. Alog(PxProdt °1)-115200272 +0 14 Alog(PxProdthez)

(3,5) 2,9)
+0,36.Alog(CUCIM®) +0,09. Alog(CSUPt) +0 02 (TUC-TUC);_, +0, oo 1,-95:4
12,7 (3,2) (=35
PxProdhe .
~0,05.log — +ef“’r0d" 2.3.1)
(-3,4) CUCI!“f +CSUP;
R;=080 ; DW=19 ; o5 =030 ; RMSE®=0,13 ; RMSE”=014 ; EMC=-3,2
xProd"e

ou:

— CcuUcCI™e ; cofits unitaires des consommations intermédiaires SMNA (hors DE)

— CSUP : cotts salariaux unitaires SMNA

— TUC : taux d’utilisation des capacités de production dans I'industrie manufacturiére (sans em-
bauches supplémentaires)

en%
36,0

M A N .HAA /\
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Figure 6 — Taux de marge des sociétés non-financieres
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Figure 7 — Simulation dynamique des prix de production SMNA hors énergie (en niveau)
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variations trimestrielles en % et contributions en points
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Figure 8 — Variations des prix de production SMNA hors énergie et contributions économétriques

2.3.2 Les prix de production des énergies

Les prix de production des produits pétroliers raffinés (secteur « C2 »; notés PxProd®?) sont formés
a partir du cours du Brent en euros et des salaires. En raison des interdépendances sectorielles, le
SMPT (salaire moyen par téte) SMNA est préféré au SMPT du secteur considéré (cf. paragraphe 2.4
pour sa modélisation).

Le prix du Brent ayant amorcé une forte ascension a partir de 1998 (de 11 $ au quatrieme trimestre
1998 a 118 $ au premier trimestre 2012 ; cf. figure 1), le poids de la masse salariale dans les prix de
production de ce secteur n'est donc pas constant sur la période d’estimation de I’équation (1991-
2014).

Les modeles a correction d’erreur appartiennent a une catégorie de modeles qui ne peuvent pas cap-
ter ce type de non-linéarité. C’est pourquoi la partie de long-terme de I"’équation 2.3.2 distingue la
période antérieure a 2008 (le prix du Brent contribue pour 65 % de la formation du prix de produc-
tion des produits pétroliers raffinés), a la période postérieure a 2008 (contribution de 73 % du cours
du Brent). Avec cette division de I’échantillon en deux sous-périodes, le modéle reproduit plus fide-
lement la trajectoire des prix de production des produits pétroliers raffinés sur le passé. En effet, sans
cette distinction, le modele les surestime sur la période 2005-2008, et les sous-estime sur la période
2010-2014 (cf. figure 9).

Avec la récente chute du cours du Brent, de 110 $ mi-2014 jusqu’a 32 $ début 2016, la simulation,
issue du modele retenu, s’écarte spontanément des prix observés. Depuis lors, le cours du Brent est
resté en-deca de son niveau de début 2014, a 47 $ au quatriéme trimestre 2016. En cas d'une remon-
tée rapide a un niveau de 'ordre de 80 $, I'écart observé entre prix simulé et prix observé devrait se
résorber progressivement. Dans le cas contraire, si la faiblesse du prix du pétrole perdure, une autre
stratégie d’estimation devra étre mise en place pour prévoir les prix de production des produits pé-
troliers raffinés.

Afin de reconstituer le champ SMNA complet, il convient de modéliser les prix de production (pour
le marché intérieur) de I'énergie. Pour rappel, ce secteur est défini comme la juxtaposition du secteur
des produits pétroliers raffinés (secteur « C2 ») et de celui des hydrocarbures bruts et de I'électricité
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(secteur « DE »). Le passage au secteur de I'énergie est également assuré par un modele a correction
d’erreurs : le contenu de ce secteur en produits pétroliers raffinés est de 'ordre de 50 % (cf. équation
2.3.3). Le modele ainsi estimé offre un ajustement satisfaisant aux données (cf. figure 10).

période d’estimation : 1991-2014

Alog(PxProdt?) =0,34+0,11.Alog(PxProd<%) +0,55.Alog(Brent’"") +0,13.Alog(Brent®")
(4,8) 2,2) 17,2) 3,9)

-0,32. log(PxProdtC_zl) —(0,65.log(Brent{"]) +0,35.108(SMPT;_1)).1;<2007¢4
4,.2) (4,6)

(—4,7)
~(0,73.log(Brent®™) +0,27.10g(SMPT;_1)).1 5200714 | + €L X704 (2.3.2)
(4,5) (4,5)
R;=0,81 ; DW=20 ; 0%, =885 ; RMSE"=426 ; RMSE®=381 ; EMC=-44

N

ou:

— PxProd®? : prix de production pour le marché intérieur dans la branche C2

— SMPT : salaire moyen par téte dans le secteur marchand non agricole (SMNA)
— Brent : cours du Brent en euros

indice base 100 2010

150

130

110

RY

90

70

50

30 T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

observé —simulé e simulé (sans distinction des sous-périodes)

Figure 9 — Simulation dynamique des prix de production des produits pétroliers raffinés (en niveau)

période d’estimation : 2001-2014

Alog(PxProd?) = 0,28+0,21.Alog(PxProd<®) — 0,03.1;-0013:2
)

33 (154 (-3,3
~0,12.(log(PxProd?_,) - 0,51.log(PxProd?) | + el Prod’ (2.3.3)
(-3,5) (3,8
2 _ . — . 2 — . s _ . — . —
R2=0,84 ; DW=23 ; o2, .=223 ; RMSE®=0,94 ; RMSE®”=1,04 ; EMC=-32

N

ou:

— PxProd?®: prix de production pour le marché intérieur dans la branche DE et C2
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Figure 10 — Simulation dynamique des prix de production de I'énergie (en niveau)

2.4 Lamodélisation des salaires

Les prix de production SMNA hors énergie (pour le marché intérieur ; modélisé au paragraphe 2.3.1),
sont en partie déterminés par les cotits salariaux unitaires SMNA, eux-mémes définis comme le rap-
port entre le SMPT SMNA nominal et la productivité réelle SMNA. Si la productivité réelle SMNA
apparait comme une variable exogene de la maquette, les salaires sont quant a eux endogenes et
doivent donc faire I'objet d'une modélisation.

D’un point de vue économique, I'hypothése d’absence de déformation du partage de la valeur ajoutée
implique que les salaires nominaux doivent s'indexer sur les prix de la valeur ajoutée (notés pxVA) S,
et que les salaires réels doivent, quant a eux, s'indexer de manieére unitaire sur la productivité réelle
(notée prodlL), surle coin social (1-TxCotis), et sur un indicateur qui associe les impdts sur produits
et les subventions d’exploitation (ImpSub). Ainsi, les coefficients associés a chacune de ces quatre
variables de long-terme sont contraints a 1 pour refléter une cible d’équilibre pour le taux de marge
des entreprises. Le calcul comptable qui justifie cette contrainte est développé en annexe D.

Le choix d’indexer — a long terme - les salaires sur le prix de la valeur ajoutée est original par rapport
aux boucles prix-salaires qui existent par ailleurs (Loubens et al. 2010"4 ou Bardaji et al. 2010%). 11
permet notamment de s’assurer que le partage de la valeur ajoutée ne dépend pas des chocs exogenes
qui peuvent affecter les termes de I'échange ’, comme par exemple des brusques variations du prix

des matiéres premiéres °.

Entre 1980 et 1990, les salaires réels ont évolué moins rapidement que leur principal déterminant,
la productivité réelle, en raison d’'une phase de désindexation salariale (cf. Desplatz et al., 2003)!.
La période d’estimation doit donc débuter apres 1990 (cf. figure 11). A partir des années 1990 et jus-
qu’en 2009 les deux variables semblent évoluer a la méme vitesse. Puis, lors de la Grande Récession,

6. Sa modélisation est décrite au paragraphe 2.5.

7. Le terme de I’échange est défini comme le rapport des prix a la consommation et du prix de la valeur ajoutée.

8. De prime abord, le prix de la consommation serait le prix de référence dans les négociations salariales. Ici, le recours
au prix de la valeur ajoutée dans I'équation suggere que les salaires sont également négociés en fonction des cofits suppor-
tés par les entreprises. Le prix de la valeur ajoutée pourrait étre remplacé par le prix de la consommation, sous condition
de rajouter le terme de I'échange dans la relation de long terme. Cependant, un tel choix ajouterait de la complexité a la
modélisation (bouclage supplémentaire dans la boucle prix-salaires, notamment sur le complémentaire de I'inflation sous-
jacente). Ainsi, la préférence du prix de la valeur ajoutée au prix a la consommation tient aussi du principe de parcimonie.
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les salaires réels ont moins diminué que la productivité réelle, et 1a déconnexion entre les deux va-
riables, mise en évidence par Audenaert et al. (2014)!!! s’est maintenue depuis lors, dans un contexte
de contraction du taux de marge des entreprises.

Pourtant, I’équation estimée s’ajuste correctement aux salaires nominaux observés (cf. figure 12),
suggérant que le partage de la valeur ajoutée s’est fait d'une maniére similaire avant et aprées 2009,
c’est-a-dire, comme si le taux de marge se situait a un niveau semblable avant et apres la crise.

Cette équation integre dans sa partie court-terme les prix a la consommation des carburants (modé-
lisés en 3.1; PxCarbu), le prix de I'immobilier (PxImmo; tout comme le prix a la consommation,
le prix de I'immobilier peut intervenir dans les négociations salariales), I'écart du taux de chomage
(TxChdm) a sa moyenne de long-terme (pour mesurer le pouvoir de négociation des salariés). Elle
inclut également les variations contemporaines des déterminants de la partie long-terme, qui permet
notamment de capter la mise en place du CICE et du PRS sur la période récente (cf. figure 13).

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
5,35

-5,40 -

-5,45 -

-5,50 -

-5,55 -

-5,60

Figure 11 — Comparaison entre salaires réels et productivité réelle (champ SMNA)

période d’estimation : 1995-2014
Alog(SMPT) =-0,04. (log(SMPTt_l) —log(prodL;-y) —log(pxVA;_1) —log(l - TxCotis;—) —log(lmpSubt_l))
(-2,8)
+0.27.Alog(prodL;) +0,27.Alog(pxVA;) +0,41.Alog(1 — TxCotis;) +0,22.Alog(ImpSuby)
(5,9 3,1) (5,2) 2,5)

+0,02.Alog(PxCarbu'?¢) +0,01.Alog(PxCarbul’$) +0,02.Alog(PxImmoy)
2,3) (3,4)

3,7
—0,22-0,10.(TxChom,_g— TxChom) +e3MPT (2.4.1)
2,8) (=49
R2=0,71 ; DW=19 ; 0%,pr=032 ; RMSE®=0,17 ; RMSE®=0,16 ; EMC=-4,0

ou:

— PxVA:le déflateur de la valeur ajoutée

— prodL: productivité réelle SMNA

— TxCotis: taux de cotisation des employeurs

— ImpSub : indicateur regroupant les impéts sur produits et les subventions d’exploitation

— TxChom : taux de chomage au sens du BIT en métropole, et TxChom sa moyenne de long-terme
— PxImmo : prix de 'immobilier

— PxCarbu!?C :indice des prix 4 la consommation des carburants
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Figure 12 — Simulation dynamique du salaire moyen par téte SMNA (en niveau)

variations trimestrielles en % et contributions en points
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Figure 13 — Variations du salaire moyen par téte SMNA et contributions économétriques

2.5 Lamodélisation du prix de la valeur ajoutée des secteurs marchands non agricoles

Sile prix de la consommation est traditionnellement considéré comme un déterminant du SMPT no-
minal, notre modélisation privilégie le prix de la valeur ajoutée SMNA (cf. partie 2.4). Il convient donc
de le modéliser a partir des prix de production SMNA (cf. modélisation en 2.3) et des consommations
intermédiaires (cf. modélisation en 2.6). Il s’agit d’'une relation quasi comptable?, ce qui explique
la bonne qualité du modele obtenu (cf. figure 14). Ainsi, on vérifie que les parameétres associés aux
prix de production sont positifs, alors que ceux des consommations intermédiaires sont négatifs. Ces

9. Pour obtenir une relation comptable, il conviendrait d'utiliser les prix des consommations intermédiaires des
branches; ici, ce sont les prix des consommations intermédiaires des produits qui sont modélisés.
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résultats économétriques peuvent, en outre, étre comparés aux moyennes observées dans la comp-
tabilité nationale (cf. annexe E).

période d’estimation : 2005-2014

Alog(PxVAy) = 0,00 + 1,76.A10g(PxPr0d§’e) +0,11.Alog(PxPrody)
=2,00 (157 (5,4)

—0,77.Alog(PxCI"™F) - 0,08.Alog(PxCIPF) + P4 2.5.1)

(=9,9) (=6,0)

R2=0,86 ; DW=2,1

5 variations trimestrielles en % et contributions en points
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Figure 14 — Variations des prix de la valeur ajoutée SMNA et contributions économétriques

2.6 Lamodeélisation des prix des consommations intermédiaires

Le champ retenu pour les prix des consommations intermédiaires intervenant au cceur de la boucle
prix-salaires est le champ SMNA hors hydrocarbures bruts et électricité (hors « DE »), mais y compris
produits pétroliers raffinés (secteur « C2 »).

Les prix des consommations intermédiaires en hydrocarbures bruts et électricité, nécessaire pour
prévoir le prix de la valeur ajoutée SMNA, sont modélisés de facon distincte (cf. partie 2.5).

2.6.1 Les prix des consommations intermédiaires (produits des secteurs marchands non agri-
coles hors hydrocarbures bruts et électricité)

Plusieurs intrants participent a la formation des prix des consommations intermédiaires SMNA hors
hydrocarbures et électricité : les prix de production destinée au marché intérieur d'une part, et les
prix des importations d’autre part (respectivement notés PxProd"¢, PxProd®? et PxImp©345-PSM
et modélisés en 2.3 et 2.7.1). Les prix des importations sont limités a ceux des biens fabriqués et des
services marchands. L'équation présente une contrainte d’homogénéité afin d’éviter toute dérive en
prévision : la somme des parametres associés aux différents déterminants est égale a 1 (cf. équation
2.6.1). Cette spécification permet une bonne compréhension de la trajectoire des prix des consom-

mations intermédiaires (cf. figure 15); en particulier, le repli du taux de marge des entreprises est
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capté entre 2010-2013 par les prix de production. Enfin, la partie court-terme de I'équation incorpore
la demande intérieure (SMNA hors hydrocarbures bruts et électricité) afin de mieux ajuster les prix
des consommations intermédiaires aux cycles d’activité.

période d’estimation : 1987-2014

Alog(PxCI"PE) =0,00+0,19.Alog(PxCI"DE)
(0,0) (3,3)

+0,03.Alog(PxProd?) +0,21.Alog(PxImpS3*5~P5M) 1 0,08.Alog(Dint!5F)
(9,8) 6,1) 2,2)

~0,12.[log(PxCI"E) —0,75.10g(PxProd!®) - 0,03.log(PxProd?)
3,3) 2,4)

(-3,4)
~0,22.10g(PxImpC315-DSM) | 4 gPxCI"™" 2.6.1)
(2,5)
R;=0,72 ; DW=20 ; 0% ,,=045 ; RMSE®=0,25 ; RMSE*=0,22 ; EMC=-338

N

ou:

— PxCI"PE : prix des consommations intermédiaires SMNA hors branche DE
— Dint"PE : demande intérieure finale hors stocks (SMNA hors branche DE)
— PxImp©345-DSM . déflateur des importations des biens fabriqués et des services marchands
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Figure 15 — Simulation dynamique des prix des consommations intermédiaires hors hydrocarbures
bruts et électricité(en niveau)

2.6.2 Les prix des consommations intermédiaires en hydrocarbures bruts et électricité

Trois éléments déterminent les prix des consommations intermédiaires en hydrocarbures bruts et en
électricité : les cours en euros du Brent, du gaz et de I'électricité. Afin de pallier 'absence de données
sur le prix de production de I'électricité, une tendance linéaire est intégrée dans la partie long-terme
de I'équation. A noter que dans sa partie court-terme une distinction est faite entre les variations
contemporaines du cours du pétrole en euros avant 2006 et apres 2006, afin d’assurer la stabilité
globale de I'’équation (cf. équation 2.6.2).
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période d’estimation : 1991-2014

Alog(PxCIPF) =0,28-0,16.Alog(PxCIP%) +0,08.Alog(gazs""
(5,3)

31 (-1,8)
+0,22.Alog(Brent/"") — 0,08.Alog(Brent;“").1;<2005:4 +0,05.Alog(Brent;"{
(15,3) ~4,2) 3,0)

—0,09. {log(PxCIPE) —0,24.log(Brent®™) - 0,10.log(gaz’™") —0,24.¢ | + P *C1™"
(=3,1) (3,1) 3,1 6,1
2.6.2)

R2=0,85 ; DW=2,0 =3,0 ; RMSE®=1,16 ; RMSE®=1,26 ou:

.2
» Opxcive
— PxCIPE : prix des consommations intermédiaires dans la branche DE

2.7 Lamodélisation des prix des produits importés

Les prix des matieres premiéres importées (ou non) participent grandement a la formation des prix
en France. Si certains d’entre eux sont conventionnellement figés en prévision, notamment le cours
du Brent, ou encore les matieres premieéres industrielles importées, le cours du gaz naturel importé et
les prix des importations des biens fabriqués et des services marchands sont quant a eux prévus par
des modeles.

2.7.1 Les prix des importations des biens fabriqués et des services marchands

Deux déflateurs des importations sont utilisés au sein de la maquette d’inflation, celui des biens fa-

briqués '° d’'une part (noté PxImp©34%),

celui des biens fabriqués augmenté des services marchands
d’autre part (PxImp©345-PSM) Le premier explique directement I'inflation « sous-jacente », le deuxiéme
participe a la formation des prix des consommations intermédiaires (cf. parties 2.2.2 et 2.6.1). Pour
modéliser ces deux déflateurs, une simple projection est appliquée sur I'indice de prix des importa-
tions des produits industriels publié chaque mois par I'Insee (i pii®**°). Le champ des biens fabri-
qués n’existant pas pour cet indice, une agrégation de type Laspeyres ', utilisant les importations en
valeur des comptes annuels comme pondérations, est employée afin d’obtenir le champ souhaité.
Les projections obtenues sont particulierement efficaces : I'élasticité associée est estimée a 1 dans le

premier cas, a 0,8 dans le second (cf. équations 2.7.1 et 2.7.2).

Cet indicateur est prolongé en prévision par un modéle mensuel, qui integre dans sa partie long-
terme le cours des matieres premieres industrielles ainsi que le taux de change effectif nominal; le
court-terme contient essentiellement les variations passées du cours du Brent en euros (cf. équation
2.7.3). Le prix du pétrole refléte a la fois les cofits de transports, mais agit également comme un indi-
cateur de tensions entre |'offre et la demande de matieres premieres sur le marché mondial.

période d’estimation : 2010 - 2014

lempC345

Alog(PxImp&3*) = 0,00 +0,98.Alog(ipii®*) +¢, (2.7.1)
(-2,2) (14,8

R2=0,92 ; DW=2,0

10. Pour rappel, les biens fabriqués regroupent : le secteur « C3 » (la fabrication d’équipements électriques, électroniques,
informatiques, et fabrication de machines), le secteur « C4 » (la fabrication de matériels de transport) et le secteur « C5 » (la
fabrication des autres produits industriels).

11. Se référer a Caillaud 1998!” pour une présentation du chainage de type Laspeyres
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période d’estimation : 2010 - 2014

C345-DSM
Alog(PxImp$3*5~PSMy = 0,00 +0,80.Alog(i pii**%) + L <" 2.7.2)
(-0,9 (18,9)

R2=0,95 ; DW=2,0

ou:
— PxImp®345-DPSM . dé¢flateur des importations des biens fabriqués et des services marchands

période d’estimation : juin 2006 - juin 2015

Alog(ipii®*) =0,54+0,01.Alog(PxMatPrelndus®") +0,01.Alog(PxMatPrelndus®"]
@) 28 2,2)

+ 0 3 Alog(changey) +0 01 Alog(Brent{"]) +0 01 Alog(Brent{"]

r

+0,01.Alog(Brentf"]) +0 01 Alog(Brentf”{O)
(3.2)
:C345
~0,10.{log(ipii®31) —0 06 log(PxMatPrelndus{"]) + 0 28 log(TCE!" )| +e}""
(=37

(2.7.3)

R2=0,54 ; DW=18 ou:
— ipii®** :indice de prix des importations reconstitué des biens fabriqués (secteur C3, C4 et C5)
— PxMatPrelndus®“" : cours des matieres premieres industrielles importées en zone euro, en euros
(HWWI)

— change : taux de change euro/dollar

2.7.2 Lecoursdugaz

La Banque mondiale publie chaque mois le prix du marché au comptant du gaz importé en Europe.
Cette série permet d’approcher le prix en euro du gaz naturel consommé en France, puisque ce der-
nier est proche du prix moyen appliqué en Europe (cf. SoeS 2014)!'8l. Léquation 2.7.4 qui la modélise,
est issue de I'étude de Bortoli et Milin (2016)5!. Si I'élasticité de long-terme s’avere forte, de I'ordre
de 80 %, le prix du gaz suit néanmoins les variations du cours du Brent avec plus de six mois de re-
tard. Dans la partie de court-terme de I'équation, la période antérieure a 2009 est distinguée du reste
de I'’échantillon afin de stabiliser les estimations ' ; pour pallier le caractére hétéroscédasctique des
résidus, les estimateurs de la variance des coefficients sont corrigés par la méthode de Newey-West '°.

période d’estimation : janvier 1991 - juin 2014

Alog(gaz{"") =—0,16 +0,48.Alog(gaz;"}).112000-2009 +0 09 Alog(Brent;"}) +0 08 Alog(Brent{“f).11<2009
(-8,6) (5,1)

+0,12.Alog(Brent;"7) +0 12 Alog(Brente”’) +0,07. Alog(Brente‘”
&3 @3)

-012. 1og(gaz”")—0 7 log(Brent?*l)| + 5"

(_

(2.7.4)

R2=0,43 ; DW=20 ; otlgaz® :prixdugazimportéen Europe (en euros)

12. Le Royaume-Uni est exclu du champ de juin 2000 a mars 2010 ety est inclus depuis avril 2010

13. La conséquence de I'utilisation de la correction de « Newey-West » en prévision est la perte du caractére BLUE des
estimateurs des parametres du modele (« Best Linear Unbiaised Estimator »), c’est-a-dire que ce ne sont plus les estimateurs
qui ont la plus petite variance parmi les estimateurs non-biaisés.
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3 Del'inflation sous-jacente a I'inflation d’ensemble

La boucle prix-salaires, présentée dans la section précédente, a pour principal objectif de modéliser
les prix a la consommation sous-jacents. Selon la définition retenue (cf. partie 2.2.1), ces derniers
recouvrent 67 % du champ de I'indice des prix a la consommation d’ensemble.

II est néanmoins possible de reconstituer le champ total. D’'un c6té, certains prix ne peuvent étre
prévus que par 'approche « microsectorielle », car ils sont administrés ou présentent une réalité éco-
nomique tres spécifique et difficilement modélisable :

prix des produits alimentaires frais (2,2 % de I'indice en 2016)
prix du tabac (2,0 %)
prix des produits de santé (4,7 %)

prix de Iélectricité (2,3 %)
— prixdugaz (1,1 %) 14

prix des services de communication (2,5 %)

De l'autre les prix a la consommation des produits pétroliers (4,2 %) et les produits alimentaires hors
frais (14,0 %) peuvent étre expliqués par une approche macroéconométrique. L'objet de cette section
est donc de détailler ces modeles (a corrections d’erreurs, cf. méthodologie en annexe B).

3.1 Lamodélisation des prix a la consommation des produits pétroliers

Les prix a la consommation des produits pétroliers regroupent les prix du fioul domestique et ceux
des carburants '°. Ces prix du carburant intégrent a la fois les prix du gazole et de I'essence, et appa-
raissent dans la partie court-terme de I’équation du SMPT (cf. partie 2.4).

Les indices de prix (mensuels) des différents carburants sont directement calculés a partir des don-
nées de la la Direction Générale de 'Energie et du Climat (DGEC; cf. note méthodologique de I'In-
see « Indice des prix a la consommation : les changements de I'année 2017 » [1?). Si ces derniéres
sont connues quotidiennement pour tous les points de vente, ce sont les séries de prix nationaux,
également publiées chaque semaine par la DGEC, qui sont modélisés et qui permettent de prévoir
simplement la trajectoire de I'indice des prix de ces produits. Pour cela, on a recours a la modélisa-
tion hebdomadaire retenue par Bortoli et Milin (2016)!. Cette derniére se concentre sur les prix hors
toutes taxes : le passage aux prix finals (payés par le consommateur) est aisé, puisque le montant des
différentes taxes est connu.

Dans cette modélisation, la période d’estimation est restreinte du 1°' janvier 2009 au 31 décembre
2014 afin de garantir la stabilité des modeles. A long-terme, les prix a la consommation sont liés au
cours du Brent en euros; la composante non pétroliere du prix a la consommation des carburants
est quant a elle captée par une tendance linéaire (cf. équation 3.1.1 4 3.1.4). Les comportements des
raffineries et des services de distribution étant différents selon que le cours du Brent augmente ou
diminue (cf. Audenis et al., 2002/?!), les parties « court-terme » des équations différencient par consé-
quent les hausses et les baisses du prix du Brent en euros. Lexistence d’asymétrie est par ailleurs
vérifiée a I'aide de tests de Wald. Enfin, une correction de Newey-West est utilisée pour les modeles
de prix de I'essence sans-plomb, afin de les corriger 'hétéroscédasticité de leur résidu.

14. Le prix a la consommation du gaz naturel suit celui du gaz importé en Europe (modele présenté en 2.7.2) avec une
élasticité d’environ 60 %(cf. Bortoli et Milin 2016 ).

15. Dans la modélisation retenue, il n’existe pas de lien entre le prix a la consommation des produits pétroliers (indice
des prix a fréquence mensuelle) et le prix de production de ces mémes produits (a fréquence trimestrielle, issu des comptes
trimestriels; PxProd©? dont le modgle est présenté au paragraphe 2.3.2) .
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Agz;=0,9- 0,1 .(gz4-1— 08 .Brent{*] + 0,0 .1)

1,8 (-43) (19 -L1)
+ 0,5.ABrent{*"* +0,1. ABrente”r+ + 0,4 .ABrent{" ™ +0,1.ABrent?]” +¢€%* 3.1.1)
(17,3) 4,6) (12,9 3,2
R:2=0,76 ; DW=20 ; p-valeurdu testdeWald'®:0,03

Asp95,=1,2- 0,1 .(sp95;-1— 0,7 .Brent;"] —0,0.1)

(1,8) (-4,3) 20,1) (0,5)
+0,5.ABrent®™ +0,1.ABrent™™* +0,1.ABrent®* + 0,4.ABrent®™ ™ +0,2.ABrent®~ + &P
9,9) 2,9) @1) 9,0 4,1)
(3.1.2)
R2=0,61 ; DW=1,8 ; p-valeurdu testdeWald:0,73
Asp98;=0,0— 0,1 .(sp98;-1 — 0 7 Brente”’—0,0.t)
01 (=51) 2,6
+0,2.Asp98;_1 + 0 5 ABrentf’”Jr +0,1. ABrente”rJr + 0,4 .ABrent{*"~ +€ip98 (3.1.3)
®.1) 2,0) 11,3)
Rfl =0,65 ; DW=21 ; p-valeurdutestdeWald:0,44

Afl=02= 01 (fli1 = 0,7 Brente’”)+0 1Al +0,5. ABrent?"* +0,3.ABrentt™ ~ +¢!!
0,5) (-2,6) (11,8 9,9 (8,3)

(3.1.4)

R:2=0,64 ; DW=20 ; p-valeurdu testdeWald:0,01

avec

gz, sp95, sp98, f1:prixau litre (en centime d’euro) du produit concerné (gazole, sans-plomb 95/98
ou fioul)

Brent®%" : cours du Brent en euro
ABrent®t = Max(0, ABrent®%")
ABrent®~ = Min(0, ABrent®%")

16. Le test de Wald est un test d’égalité jointe de coefficients. Dans le cadre de notre étude, en écrivant le modele sous la
forme AP; = c+ A1 (Py—1 —A2.Brent]¥] — A3.1) +Z?=11 ;. AP;_; +Z?§0ni.ABrenth{+ +Z;’io pi-ABrent;"~ +€t , 'hypo-
these nulle du test de Wald s’écrit :

Vie[l: Min(ng,n3)l,n; = p; contre 'hypothese alternative : 3i € [1: Min(np, n3)l,n; # p;
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3.2 Lamodélisation des prix des produits alimentaires

La modélisation de la série de prix des produits alimentaires hors produits frais se fait en trois étapes
conformément a la figure 16 ci-dessous. Cette maquette est axée sur la chaine de formation des prix:
production-transformation-consommation. En effet, les cours des matieres premieres expliquent les
prix agricoles a la production, qui eux-mémes constituent 'un des intrants principal pour les prix
dans I'industrie agroalimentaire. Ces mémes prix de production pour le marché intérieur agissent
également en fin de processus de formation des prix, en déterminant les prix a la consommation des
produits alimentaires (hors produits frais).

cours mondiaux du lait

prix des produits agricoles
TCEN » 3 laproduction
cours du blé en euros productivité réelle C1
prix des matiéres premiéres l
alimentaires importées en euros prix de production dans CSUP C1
I'industrie agroalimentaire

SMPT C1

SMPT SMNA

v l
prix a laconsommation sy svnA
des produits alimentaires

Lesnsansamanns

productivité réelle SMNA

Figure 16 — Schématisation de la chaine de formation des prix des produits alimentaires

3.2.1 Les prix ala consommation des produits alimentaires (hors produits frais)

Les déterminants des prix a la consommation des produits alimentaires (hors produits frais) sont les
prix de production dans I'industrie agroalimentaire et les cofits salariaux unitaires SMNA (respec-
tivement notés PxProd®' et CSUSMNA ) Si ces derniers présentent des différences avec les cotits
salariaux unitaires dans 'industrie agroalimentaire (cf. infra), ils peuvent néanmoins approcher ceux
du secteur commercial.

Comme pour une grande part des modeles de la maquette présentée dans cette étude, la différence
entre les prix a la consommation et leurs déterminants correspond a une cible a long terme de marges
pour les distributeurs. La somme des parameétres associés aux deux déterminants est donc fixée a 1
(cf. équation 3.2.1).

Etant donné que les conséquences de la loi Galland et de ses réformes successives (cf. annexe A) ont
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eu un effet important sur les prix des produits alimentaires, la différence des logarithmes des prix
dans la « grande distribution étendue » et des prix « hors grande distribution » est intégrée a 1’équa-
tion, comme pour le modele de I'inflation sous-jacente (cf. partie 2.2.2). De méme, une tendance
linéaire est ajoutée sur la période antérieure a 1997, afin de capter les différences de cadre légal de
formation des prix (soit I'absence de définition précise du seuil de revente a perte avant 1997 et la
mise en application de la loi Galland). L'ajustement du modeéle ainsi obtenu est satisfaisant, excepté
lors de fortes variations des cours des matiéres premieres (2007, 2010) ot les prix simulés s’écartent
légerement des prix observés (cf. figures 17 a 19).

période d’estimation : 1993-2014

Alog(PxAlim) =0,55+0,56.Alog(PxAlim;_,) +0 16 Alog(PxProdCl)

(3 49 @79
gde
+0,06.log —hd +0, 03 L. 1t<1997_0 01 1<1997
@0 IPC/8Y) G4

-0,17. (log(PxAllm[ 1)—0 42 log(PxProd®)) - 0 58 log(CSUSMNA) | 1 gPxAlim
(-4,3)

(3.2.1)

R2=0,69 ; DW=20 ; o%_,. =043 ; RMSE®=0,28 ; RMSE*=0,18 ; EMC=-4,0

PxAlim
ou:
— PxAlim: indice des prix a la consommation des produits alimentaires (hors produits frais)
— CSUSMNA : cofits salariaux unitaires SMNA (définis différemment, c’est-a-dire comme le rapport
de la masse salariale et de la valeur ajoutée) réelle)

glissement annuel en %

50,0

M)
A
N[ EvaAN
e \/w ol
Ny V]

i y

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

-20,0

Figure 17 — Evolution des cours des matieres premiéres alimentaires importées
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Figure 18 - Simulation dynamique des prix a la consommation des produits alimentaires hors frais
(en niveau)

variations trimestrielles en % et contributions en points
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Figure 19 — Variations des prix ala consommation des produits alimentaires hors frais et contributions
économétriques

3.2.2 Les prix de production dans I'industrie agroalimentaire

Les prix a la production dans I'industrie agroalimentaire (PxProd®') sont cointégrés avec les prix
agricoles a la production (IPPAP) et les cofits salariaux unitaires (CSU Cy17 Ces derniers sont cal-
culés sur le champ de l'industrie agroalimentaire, car ils différent trop des cofits salariaux unitaires
SMNA sur longue période. En prévision, le SMPT de ce secteur est alors obtenu par une simple modé-
lisation sur le SMPT du champ SMNA (I’estimation n’est pas présentée dans ce document), tandis que

17. Ici, les cofits salariaux unitaires sont également définis comme le rapport entre la masse salariale nominale et de la
production réelle du secteur agroalimentaire.

26



la production réelle et I'emploi apparaissent comme des variables exogenes dans la modélisation.
Aucune contrainte n’est imposée dans la partie long-terme de 'équation : forcer la somme des dé-
terminants a valoir 1 rend I'équation statistiquement non viable. Par conséquent, le long-terme de
I'équation présente une dérive, les déterminants de long-terme expliquant environ 70 % des prix de
production dans 'industrie agroalimentaire (cf. équation 3.2.2). Cette absence d’indexation unitaire
est compréhensible au regard de la trajectoire du taux de marge des entreprises dans ce secteur de-
puis 1990. Il présente en effet une forte tendance baissiere : a environ 56,1 % au début des années
1990, il a fortement reculé depuis lors, jusqu’a 40,1 % en 2012 (cf. figure 20).

La partie court-terme de 1'équation, reprend les déterminants de long-terme en variations et com-
prend en plus les évolutions des cours des matiéres premiéres ainsi que celles du taux de change. Le
modele ainsi obtenu s’ajuste correctement aux données (cf. figures 21 et 22).

période d’estimation : 1993-2013

Alog(PxProdC") = eP*Pod” 10,38 +0,24.Alog(PxProd®) + 0 22 Alog(CSUPEY
(3,9) 3,2)

+0,06.Alog(IPPAP;) + 0 09 Alog(IPPAP; )
(2,2)

+0,04. Alog(PxMatPreAlzme”’) + 0 02 Alog(blef ;) -0, 07 Alog(TCE} )
3,7 (-

-0,17.|log(PxProd®,) - 0 40 log(csupfll) o 30 log(IPPAP,_) +0 06 1,<2000
(-3,6)

(3.2.2)

2 _ . — . 2
R2=0,75 ; DW= ; o2, .

— CSUPC!: cofits salariaux unitaires dans I'industrie agroalimentaire

en%

56,0 1

54,0 4

52,0 4

50,0 1

48,0 +

26,0 1

44,0 4

42,0 4

40,0

— T T T T T
1980 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Figure 20 — Taux de marge des entreprises dans le secteur de 'industrie agroalimentaire
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Figure 21 — Simulation dynamique des prix de production dans l'industrie agroalimentaire (en ni-
veau)

variations trimestrielles en % et contributions en points
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Figure 22 — Variations des prix de production dans I'industrie agroalimentaire et contributions éco-
nométriques

3.2.3 Les prix des produits agricoles a la production

Contrairement a ce qui est fait pour les autres secteurs, le prix de production retenu ici, n’est pas
le déflateur de la production agricole des comptes nationaux, mais 'indice des prix agricoles a la
production (IPPAP) : sa fréquence mensuelle permet notamment I'utilisation d’acquis en prévision
pour le trimestre en cours. En outre, |'offre des fruits et 1égumes frais étant particulierement sensible
aux aléas climatiques, c’est I'indice d’ensemble hors fruits et 1égumes qui est modélisé.

A long-terme, les prix de production dans I'agriculture s’ajustent au cours du blé et a celui des ma-
tieres premieres alimentaires importées (noté PxMatPreAlim); a court-terme aux prix des produits
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laitiers ainsi qu’a la productivité dans le secteur agricole, qui, dans ce cadre, est un indicateur d’offre
(cf. équation 3.2.3). Les prix des matieres premieres étant introduits en dollars dans le modele, la
conversion euro/dollar permet de mesurer I'effet du taux de change sur les prix de vente des pro-
duits agricoles. Par exemple, la dépréciation de I'euro début 2015 aurait tiré vers le haut les prix de
production dans I'agriculture d’environ 7 points (cf. figures 23 et 24).

période d’estimation : 1993-2013

Alog(IPPAP;) = 0,36 +0,34.Alog(IPPAP,_1) - 0,15.Alog(prodL%) — 0,05.1,-2008:4
3,5) (5,3) (-2,4) (-3,3)

+0,15.Alog(blef"") +0,04.Alog(lait{*]) +0,07.Alog(change;—7)
(10,0 23) @D
—0,18.|log(IPPAP;_1) —0,21.log(ble’"]) - 0,26.log(PxMatPre Alim¢“) | + ¢!PPAP
(~4,4) 2,5) (3,4)
(3.2.3)

R2=0,79 ; DW=20 ; 0%,,,p=285 ; RMSE®=1,45 ; RMSE*=1,49 ; EMC=-3,8

O1ppapP
ou:
— IPPAP :indice des prix agricoles a la production
— ble®™" : cours mondiaux du blé (prix du marché de Chicago)

— lait°"" : cours mondiaux du lait en euros (FAO)

PxMatPreAlim®"" :indice de prix des matieres premiéres alimentaires importées en euros(Insee)

prodL4% : productivité réelle dans le secteur agricole
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Figure 23 — Simulation dynamique des prix agricoles a la production (en niveau)
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10 Ovariations trimestrielles en % et contributions en points
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Figure 24 — Variations des prix agricoles a la production et contributions économétriques

A partir des graphiques 17, 24, 22, et 19, il est intéressant de remarquer que les hausses de prix des ma-
tieres premieéres alimentaires importées en France amorcées mi-2007 et fin 2010, se sont propagées
le long de la chaine de formation des prix « production-transformation-consommation », en provo-
quant successivement une hausse des prix agricoles a la production (hors fruits et légumes), des prix
de production dans I'industrie agroalimentaire et, apres trois trimestres, une hausse des prix a la
consommation.

4 Lesréponses de la boucle prix-salaires a des chocs exogenes

La boucle prix-salaires présentée dans ce papier a pour principal role d’aider au diagnostic conjonc-
turel et a la prévision de l'inflation et des salaires. Elle peut également étre utilisée en « variantes »,
qui évaluent les fonctions de diffusion de chocs macroéconomiques. Cette section présente donc la
réponse endogene de la boucle a des impulsions exogeénes, sur cinq années. Cet exercice est rendu
possible du fait de I'utilisation de modeles a correction d’erreur; les résultats sont tout de méme a
utiliser avec précaution en ce qui concerne les réponses de long-terme. En effet, chaque variante dé-
pend des parametres initiaux de I’économie et est réalisée sans bouclage, c’est-a-dire avec un emploi
constant et des volumes constants pour les composantes de I'offre et de la demande, sans réaction
des différents agents de ’économie face a des mouvements de prix et de salaires.

4.1 Simulation d’'une hausse du cours du Brent
4.1.1 Les prix des carburants réagissent immédiatement a un choc sur le cours du Brent en euros

Les prix a la consommation des carburants sont modélisés avec une fréquence hebdomadaire. Ces
derniers réagissent alors rapidement aux variations du cours du Brent; sur un rythme trimestriel,
ils y réagissent de fagcon contemporaine, c’est-a-dire qu'un choc ayant eu lieu en début de trimestre
se transmet quasi intégralement aux prix a la pompe au cours de ce trimestre (cf. Bortoli et Milin,
2016)P!, Ainsi, la simulation d’'un choc sur le cours du Brent présentée pour cette étude (+20 %, de
50 a 60 $) et celle sur la dépréciation de I'euro vis-a-vis de toutes les monnaies (-10 %, de 1,12 $/€ a
1,02 $/€) correspondent respectivement a des hausses de +6,4 % et +3,2 % du prix a la consommation
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des carburants (TTC; ces estimations dépendent des niveaux initiaux du prix du baril de Brent et du
montant des taxes).

4.1.2 Une hausse de 10 $ sur le cours du Brent : un effet sur les prix sous-jacents observable a
partir de la deuxieme année qui suit le choc

La simulation sur le cours du Brent est faite a partir d'un prix du baril de Brent a 50 $. Un choc de 10 $
correspond donc a une hausse de 20 %. Comme précisé au paragraphe précédent, I'effet sur les prix
a la consommation est immédiat, via la composante énergétique, et vaut +6,4 %. Cet effet « direct »
pese pour +0,3 point sur I'indice des prix a la consommation d’ensemble.

Il existe également un effet «indirect», dit de « second tour », mesurable sur les prix sous-jacents grace
alaboucle prix-salaires. Si cet effet est plus lent a se transmettre aux prix et aux salaires, il s’éleve éga-
lement a +0,3 point sur les prix a la consommation d’ensemble au bout de cing années. La diffusion
d’un tel choc aI’économie se fait principalement via les prix des consommations intermédiaires.

Plus exactement, la réaction immédiate des prix de production des produits pétroliers raffinés, et
dans une moindre mesure celle des prix des importations des biens fabriqués '%, poussent sans aucun
délai les prix des consommations intermédiaires SMNA hors hydrocarbures et électricité a la hausse
(+0,31 point; cf. tableau 1), qui entrainent eux-mémes les prix de production SMNA hors énergie dans
leur sillage (+0,11 point). La réponse des prix de production étant, a trés court terme, globalement
plus faible que celle des prix des consommations intermédiaires, le prix de la valeur ajoutée SMNA
se rétracte conjointement a un choc positif sur le cours du Brent (-0,16 point), traduisant ainsi les ef-
forts de marges des entreprises. Le SMPT nominal sur le champ SMNA s’en retrouve alors légérement
affecté (-0,04 point).

Dés le trimestre qui suit le choc, I'effet de contraction du prix de la valeur ajoutée tend a disparaitre, la
hausse du prix du pétrole se diffuse plus amplement aux prix de production et aux prix des consom-
mations intermédiaires : I'impact sur le SMPT nominal est positif du fait de I'ajustement aux prix a la
consommation des carburants, tandis que pour le prix de la valeur ajoutée I'effet d'une hausse du prix
de pétrole devient positif deux trimestres apres le choc. Ainsi, la transmission d'un choc a la hausse
sur le cours du Brent se fait lentement a ’ensemble de I'économie. Plus précisément, la diffusion aux
prix a la consommation sous-jacents est progressive, de 0,05 point la premiére année, elle s’intensifie
par la suite : de +0,18 point a la fin de la deuxiéme année jusqu’a +0,49 apres cinq ans.

En outre, une hausse du cours du pétrole implique une baisse immédiate des salaires réels(-0,31

)19

point) 7. A long terme, I'impact s’Tamenuise légerement (-0,22 point).

18. Leffet estimé sur les prix des importations des biens fabriqués n’est que transitoire du fait de I'absence du cours du
Brent dans la partie long-terme de I'’équation de I'indice des prix des importations. L'impact de la hausse du prix du baril du
pétrole est maximal au bout de trois trimestres, puis se résorbe totalement apres cing ans. Ce caracteére transitoire provient
d’'une hypothese simplificatrice, a savoir la non-corrélation entre les différents cours des matiéres premiéres (notamment
énergétiques et industrielles) ce qui semble dans la pratique peu probable. Néanmoins, la prise en compte de cette corréla-
tion aurait sur l'inflation sous-jacente un impact de deuxieme ordre comparé au canal principal de transmission (a savoir
les prix de production de I'énergie).

19. C’est le prix a la consommation qui est utilisé comme déflateur dans le passage de la sphére nominale a la sphere
réelle du SMPT.
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trimestresécoulés | 0 | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 [ 11 [ 15 [ 19 |

PxImp®3® 0,12 [ 0,24 [ 0,34 | 0,36 | 0,30 | 0,22 | 0,16 | 0,12 | 0,04 | 0,01 | 0,00
PxC[hde 0,31 | 050 | 057 | 0,64 | 067 | 0,67 | 068 | 0,69 | 0,75 | 0,82 | 0,89
PxCIPE 427 | 498 | 525 | 553 | 550 | 553 | 555 | 558 | 567 | 574 | 5,80
PxProd"® 0,11 | 0,22 | 0,29 | 0,36 | 0,41 | 0,44 | 0,46 | 0,49 | 0,56 | 0,64 | 0,71
PxProd¢ 2,20 | 331 | 3,75 | 437 | 475 | 500 | 525 | 545 | 6,02 | 6,38 | 6,60
PxVA -0,16 | -0,06 | 0,04 | 0,15 | 0,25 | 0,33 | 0,40 | 0,45 | 0,59 | 0,70 | 0,80
SMPT -0,04 | 0,09 | 0,10 | 0,13 | 0,15 | 0,17 | 0,26 | 0,28 | 0,34 | 0,42 | 0,50
IS] 0,00 | 0,01 | 0,03 | 0,05 | 008 | 0,11 | 0,14 | 0,18 | 0,30 | 0,40 | 0,49
PxProd®? 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,04 | 0,06 | 0,09 | 0,12
PxAlim 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,02 | 0,04 | 0,06 | 0,08 | 0,11 | 0,20 | 0,26 | 0,31
IPC 027 | 031 | 035 | 0,40 | 0,42 | 0,44 | 0,46 | 0,49 | 0,58 | 0,66 | 0,72

Tableau 1 — Réponse de la boucle prix-salaires a une hausse de 10 $ sur le cours du Brent (+20 %) -
impact cumulé en %

Note de lecture : 'impact du choc sur I'IPC comprend a la fois Ueffet de « 1°" tour » (via les prix des
carburants, du fioul domestique et du gaz naturel), et l'effet de « 2@ tour »(via linflation sous-jacente).

4.2 Une dépréciation de 10 % de I'euro vis-a-vis des autres monnaies : un effet sur les
prix sous-jacents visible dés la premiére année

De la méme maniére que pour un choc sur le cours du Brent, 'impact d'un changement radical de la
valeur de I’euro vis-a-vis de toutes les monnaies dépend de la valeur initiale du taux de change effectif
réel. La simulation consiste en une dépréciation de1’euro de 10 %, ce qui équivaut, par exemple, a une
baisse du taux de change euro/dollar, de 1,12 $/€ a 1,02 $/€; 'effet conjoint sur les prix des carburants
s'éleve a +3,2 %.

Une dépréciation de I'’euro a deux effets « directs » sur les prix a la consommation : a travers la com-
posante énergétique d'une part et viales prix sous-jacents d’autre part, du fait de la présence du taux
de change effectif nominal dans la partie court-terme de 'équation (cf. équation 2.2.1). Il existe par
ailleurs un effet de « second tour », plus diffus, par transmission du choc a I’ensemble de I'’économie,
notamment aux prix de production et aux salaires, qui accentue I'impact sur les prix a la consomma-
tion sous-jacents.

Plus précisément, la réponse de la boucle prix-salaires a une dépréciation subite de '’euro par rap-
port aux autres monnaies est semblable a la réponse d'un choc sur le cours du Brent. En effet, une
dépréciation renchérit les prix d’achat des importations des biens fabriqués a I'étranger *°. Ce surcoit
tire alors vers le haut les prix des consommations intermédiaires SMNA hors hydrocarbures bruts et
électricité, eux-mémes suivis par les prix de production hors énergie. Le cours du Brent en euro s’éle-
vant également, les prix des consommations intermédiaires et les prix de production des produits
énergétiques augmentent. L'impact sur les premiers étant plus important que sur les seconds, 1'ef-
fet conjoint d'une dépréciation de I’euro provoque une contraction du prix de la valeur ajoutée (-0,10
point), et du SMPT SMNA nominal (-0,03 point; cf. tableau 2). De la méme maniere que pour un choc
sur le prix du baril de pétrole, ces efforts de marge des entreprises disparaissent le trimestre suivant
pour le SMPT nominal, et deux trimestres apres le choc pour le prix de la valeur ajoutée, la hausse des
prix des intrants de la production se diffusant progressivement a '’ensemble de I’économie.

Par la suite, la hausse des salaires nominaux est réguliere, de +0,06 point la premiére année, elle s’éleve
a +0,53 point au bout de cinq années. Parallelement, I'effet sur les prix a la consommation est plus

20. La réponse en est immédiate et pérenne dans ce cas, du fait de I'insertion du taux de change effectif nominal dans la
partie de long-terme de ’équation.
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immeédiat :
i. +0,23 point a la fin de la premiére année, +0,56 point a la fin de la seconde sur le champ du sous-
jacent?!;
ii. +0,40 point et +0,70 point respectivement sur le champ d’ensemble.

Au total, les salaires réels diminuent, de 0,17 point au moment du choc, I'impact allant jusqu’a -0,43
point apres cinq années.

trimestres écoulés H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5 ‘ 6 ‘ 7 ‘ 11 ‘ 15 ‘ 19 ‘
PxImp®3® 0,80 | 1,60 | 2,17 | 2,56 | 2,81 | 2,98 | 3,10 | 3,19 | 3,38 | 3,43 | 3,45
pPxCrhde 029 | 054 | 0,71 | 0,84 | 0,94 | 1,01 | 1,07 | 1,12 | 1,30 | 1,45 | 1,57
PxCIPE 2,21 | 2,58 | 2,72 | 2,87 | 2,85 | 2,87 | 2,88 | 2,89 | 2,94 | 298 | 3,01
PxProd"® 0,10 | 0,23 | 0,34 | 0,44 | 0,53 | 0,60 | 0,66 | 0,72 | 0,90 | 1,04 | 1,17
PxProd® 1,14 | 1,72 | 1,95 | 2,27 | 2,47 | 2,61 | 2,74 | 2,84 | 3,15 | 3,34 | 3,46
PxVA -0,10 | -0,05 | 0,03 | 0,13 | 0,23 | 0,32 | 0,39 | 0,46 | 0,66 | 0,83 | 0,97
SMPT -0,03 | 0,03 | 0,04 | 0,06 | 0,09 | 0,12 | 0,18 | 0,20 | 0,30 | 0,41 | 0,53
IS] 0,00 | 0,16 | 0,17 | 0,23 | 0,26 | 0,30 | 0,34 | 0,56 | 0,74 | 0,86 | 0,99
IPPAP 1,42 | 2,86 | 3,64 | 4,05 | 427 | 438 | 444 | 518 | 4,90 | 4,57 | 4,50
PxProd®! 0,08 | 0,79 | 1,14 | 1,47 | 1,56 | 1,56 | 2,30 | 2,37 | 1,94 | 1,60 | 1,52
PxAlim 0,01 | 0,13 | 0,30 | 0,48 | 0,62 | 0,72 | 0,89 | 1,03 | 1,07 | 0,87 | 0,87
IPC 0,14 | 0,28 | 0,32 | 0,40 | 0,44 | 0,48 | 0,53 | 0,70 | 0,82 | 0,88 | 0,96

Tableau 2 — Réponse de la boucle prix-salaires a une dépréciation de 10 % de I'’euro vis a vis de toutes
les monnaies - impact cumulé en %

Note de lecture : I'impact du choc sur 'IPC comprend a la fois Ueffet de « 1 tour » (via les prix des
carburants, du fioul domestique et du gaz naturel), et l'effet de « 2" tour »(via linflation sous-jacente).

4.3 Choc positif sur la productivité réelle : 'effet désinflationniste prédomine

Deux effets opposés découlent d'un choc positif sur la productivité réelle : d'un coté le SMPT SMNA
nominal augmente, la hausse étant en grande partie concentrée lors de la premiere année (+0,30
point aprés quatre trimestres; cf. tableau 3); de 'autre, les prix a la production hors énergie dimi-
nuent progressivement (-0,16 point au bout de deux ans). En effet, a salaires inchangés, une hausse
de la productivité réelle de 1 % implique un repli mécanique des cofits salariaux unitaires de 1 %. Ce
repli des prix de production hors énergie entraine celui des prix des consommations intermédiaires,
et par conséquent celui du prix de la valeur ajoutée SMNA (essentiellement la premiére année, -0,20
point apres quatre trimestres). Le recul des prix de la valeur ajoutée ainsi engendré inhibe la hausse
des salaires. Au total, I'effet inflationniste issu de la réponse des salaires a un choc positif de producti-
vité réelle ne compense qu’en partie la réponse désinflationniste « directe » portée par la réponse des
prix de production hors énergie.

En conséquence, I'impact sur les prix a la consommation sous-jacents est négatif et réparti dans le
temps (-0,16 point cinqg années apres le choc). Les deux effets opposés contribuent néanmoins a la
hausse des salaires réels, qui augmentent essentiellement dans le courant de la premiére année (+0,37
point apres quatre trimestres). Sur plus long terme, I'impact sur les salaires réels reste inférieur a 1 %
(+0,68 point apres cinq années), puisqu’'une partie de la hausse de productivité profite a I'étranger.

21. Limmédiateté de la réaction est due a la présence du taux de change dans la partie court terme de 'équation 2.2.1.
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trimestresécoulés | 0 | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 [ 11 [ 15 [ 19 |

PxCIhde 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,02 | -0,03 | -0,04 | -0,05 | -0,06 | -0,09 | -0,12
PxProd"® -0,07 | -0,09 | -0,11 | -0,12 | -0,13 | -0,14 | -0,15 | -0,16 | -0,18 | -0,20
PxProd® 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,04 | 0,05
PxVA -0,12 | -0,15 | -0,18 | -0,20 | -0,21 | -0,22 | -0,22 | -0,23 | -0,25 | -0,26
SMPT 0,24 | 0,26 | 0,28 | 0,30 | 0,32 | 0,34 | 0,35 | 0,37 | 0,43 | 0,48
IN 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,02 | -0,03 | -0,04 | -0,05 | -0,06 | -0,10 | -0,13
IPPAP 0,00 | 0,00 | -0,15 | -0,18 | -0,16 | -0,12 | -0,09 | -0,06 | -0,01 | 0,00
PxProd®! -0,20 | -0,27 | -0,30 | -0,35 | -0,36 | -0,36 | -0,36 | -0,35 | -0,30 | -0,27
PxAlim -0,03 | -0,15 | -0,28 | -0,41 | -0,51 | -0,58 | -0,60 | -0,60 | -0,50 | -0,42
IPC 0,00 | -0,02 | -0,05 | -0,07 | -0,09 | -0,11 | -0,12 | -0,12 | -0,14 | -0,15

Tableau 3 — Réponse de la boucle prix-salaires a une hausse de 1 % de la productivité - impact cumulé
en %

D’autres chocs ont été simulés dans le cadre de cette étude, mais ces derniers présentent des effets
plus limités :

i. une hausse des prix des matiéres premieres non-énergétiques (+10 %; cf. annexe F) ;
ii. une hausse du taux de chémage (+1 point; annexe G) ;

iii. une hausse de 1 % du taux de cotisation, des impéts sur les produits et des subventions d’exploi-
tation (annexe H).

5 Conclusion

La boucle prix-salaires présentée dans ce papier se fonde sur quatre équations principales : le prix
de la valeur ajoutée, le SMPT nominal, les prix de production et les prix des consommations inter-
médiaires. A partir de cette boucle, il est possible d’élaborer des prévisions de salaires et de prix du
processus de production cohérentes les unes par rapport aux autres, jusqu’a aboutir a une prévision
d’inflation sous-jacente. La modélisation adoptée sollicite des modeles a correction d’erreurs et pré-
sente des originalités par rapport au cadre classique des boucles prix-salaire. D'une part, le secteur
de I'énergie est différencié du secteur marchand non agricole pour les prix de production et les prix
des consommations intermédiaires afin d’isoler I'effet de la forte volatilité du cours du Brent sur la
période récente; d’autre part le SMPT est indexé a long terme sur le prix de la valeur ajoutée, notam-
ment dans le but d’inclure I'influence des termes de I'échange dans son équation.

Ayant présenté et justifié I'ensemble des équations estimées pour cette maquette, ses propriétés va-
riantielles ont été étudiées. Elles doivent étre utilisées avec précaution, en raison de 'absence de
réponses des variables en volume aux mouvements de prix.

Un choc a la hausse sur le cours de Brent ou une dépréciation de I'’euro par rapport a toutes les mon-
naies sont directement accompagnés d’efforts de marges des entreprises, d'une baisse des prix de
la valeur ajoutée et des salaires. Ces efforts de marge disparaissent néanmoins rapidement, et 1'ef-
fet inflationniste de ces chocs se diffuse progressivement a ’ensemble de I'économie, jusqu’au prix
a la consommation. Avec un choc sur la productivité réelle, si deux effets s’opposent (la hausse des
salaires et la baisse des prix de production), un tel choc reste tout de méme désinflationniste. Enfin,
les autres chocs simulés dans le cadre de cette étude (prix des matiéres premiéres non-énergétiques,
taux de chomage, imp6ts sur les produits, subventions d’exploitation) ont des effets plus diffus et/ou
limités.
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A Données et nomenclature

Des séries de I'Insee ont été particulierement mobilisées pour cette étude, notamment les indices
de prix a la consommation (IPC), instruments de mesure de I'inflation a fréquence mensuelle dispo-
nibles a partir de janvier 1990. De méme, les comptes nationaux trimestriels, connus jusqu’au qua-
trieme trimestre 2016 au moment de la rédaction de ce papier, ont été exploités au niveau A17 de la
nomenclature NAF rév. 2 : d'une part les comptes des branches, d’autre part les opérations sur biens
et services par produits.

Ce projet inclut la modélisation de déflateurs de postes hors consommations sur le champ des sec-
teurs marchands non agricoles (SMNA), qui regroupent a la fois le secteur des hydrocarbures bruts et
de I'électricité (industries extractives, énergie, eau, gestion des déchets et dépollution; « DE»), del'in-
dustrie manufacturiére, de la construction (« FZ») et des services marchands (« DSM »). L'agriculture
et les services non-marchands (les administrations publiques, I'enseignement, la santé humaine, et
I'action sociale) y sont exclus.

Plus précisément, le secteur de I'industrie manufacturiére est constitué de plusieurs sous-secteurs :
i. la cokéfaction et le raffinage (« C2»);
ii. l'industrie agroalimentaire (« C1 »);

iii. la fabrication de biens fabriqués qui comprend elle-méme la fabrication de biens d’équipement
(«C3»), de matériels de transports (« C4 ») et des autres produits industriels (« C5 »; par exemple,
le secteur de la chimie ou de la production de produits pharmaceutiques).

Ainsi, a ce niveau de la nomenclature, le secteur « C2 », essentiellement représenté par les produits
pétroliers raffinées, est dissocié du secteur « DE », qui contient quant a lui, le pétrole non-transformé,
le gaz et I'électricité. Dans le cadre de cette étude, ces deux secteurs de 1'énergie sont différenciés
de 'ensemble du champ SMNA, afin d’appréhender au mieux la volatilité du cours du pétrole, no-
tamment sur la période récente. Par ailleurs, pour faciliter la lecture du présent rapport, le secteur
«DE» est appelé «secteur des hydrocarbures bruts et de I'électricité » et le secteur « C2 », « secteur des
produits pétroliers raffinés » ; leur agrégation est quant a elle appelée « secteur de I'énergie ».

Si la plupart des séries utilisées pour cette étude proviennent de 1'Insee, d’autres sources sont tou-
tefois ponctuellement mobilisées. Ainsi, la série quotidienne du prix spot « franco a bord » du Brent,
c’est a dire le prix sur le marché au comptant excluant les frais de transports, les taxes et assurances,
produite par ICE (IntercontinentalExchange), est préférée a la série mensuelle de I'Insee. De méme,
les prix a la pompe calculés chaque semaine par la Direction Générale de I'Energie et du Climat
(DGEC) ont été directement modélisés. En outre, le prix du gaz utilisé comme référence pour ce tra-
vail est celui publié chaque mois par la Banque mondiale. Méme si ce prix correspond au prix du
marché au comptant du gaz importé en Europe, il permet d’approximer le prix du gaz naturel im-
porté en France, puisque celui-ci est proche du prix moyen européen (SoeS, 2014)1'6), Enfin, les cours
des autres matiéres premiéres importées (industrielles et alimentaires) sont soit des prix de marché,
soit des cours mondiaux calculés par des organismes internationaux comme la FAO (Organisation
des Nations unies pour I'alimentation et I’agriculture) ou la HWWI (Hamburgisches WeltWirtschaft-
sinstitut).

Enfin, toutes les séries utilisées pour cette étude, présentant une saisonnalité, ont été corrigées de

leurs variations saisonniéres par la méthode X12-arima .

22. Pour une description détaillée de la méthode de désaisonnalisation, se référer a1'ouvrage de Ladiray et Quenneville!'’!
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B Les équations de la maquette sont essentiellement des modeles a cor-
rection d’erreurs

Pour chaque modele décrit dans ce document, nous avons choisi de rechercher I'existence de sys-
témes cointégrés, et le cas échéant d’y appliquer des modéles a correction d’erreurs. De tels modéles
refletent a travers leur composante de « long-terme », et pour la majeure partie d’entre eux, des rela-
tions issues de la théorie économique, et permettent de conserver les équilibres entre les variables y
intervenant. En outre, ils peuvent s’écrire sous la forme suivante :

p q r
Ayr=a+) BiAyi—id nibDXii+ Y 0;.0Z i =AMy — VY. Xi-1) +€; (B.0.1)
i - i —_—
=t =0 ~ =0 - «long—terme »
« court—terme »

avec:

- (Yo et Xy = ((th)t, (th)t, ...) des processus cointégrés a I’ordre 1;

- (Zor = ((ZDy, (Z?)y, ...) des processus intégrés a 'ordre 1, le degré d’intégration étant vérifié par
un test de stationnarité ou de racine unitaire;

— (e4)¢ un bruit blanc.

Ce genre de modeles peut s’estimer en une ou deux étapes. Puisque les estimations en deux étapes
sont biaisées a distance finie, des estimations non-linéaires en une étape sont préférées : elles sont
parfois meilleures que les estimations en deux étapes, les estimateurs convergent plus rapidement.
Avec cette méthode (Stock, 1987)171, les modéles s’estiment avec les moindres carrés ordinaires (MCO)
ou les moindres carrés contraints, mais nécessite au préalable, de tester la cointégration du systeme,
c’est-a-dire le caractere stationnaire des résidus de la relation de long-terme, et la non-stationnarité
des variables du long-terme ?*. Puisque I'estimation est faite en une seule fois, elle peut étre assortie
d’'un test de cointégration (Ericsson MacKinnon, 2002)®l. Cependant, ce test ne fonctionne que sous
des hypotheses particulierement restrictives (exogénéité forte des variables de I’équation).

Apres avoir estimé un tel modele, il convient de vérifier le signe du coefficient de la force de rap-
pel (noté A dans I’équation B.0.1; il doit étre négatif pour permettre 1'ajustement de long-terme), le
comportement dynamique de I’équation en variation et en niveau, et l'interprétation économique
d’ensemble. Il est également nécessaire de vérifier les hypothéses habituelles d'une relation de court-
terme : la normalité des résidus (par des tests de Jarque-Bera par exemple), leur homoscédasticité
(test de Breusch-Pagan), 'absence d’auto-corrélation (test de Breusch-Godfrey), et la stabilité des
estimations (test du CUSUM). A noter que ces hypothéses ne sont pas vérifiées pour toutes les équa-
tions de la boucle prix-salaires : les solutions adoptées pour pallier a ces problémes sont citées, le cas
échéant, dans la description des modeles.

23. Pour vérifier la cointégration, il s’agit d’estimer, par les MCO, la partie long-terme de I'équation, y; = ¥.X; +e§ (aucun
test n'est possible sur le parametre ¥), puis d’appliquer un test augmenté de Dickey-Fuller sans partie déterministe sur
le résidu obtenu (en utilisant les tables de Phillips et Ouliaris). Si le résidu est intégré a I'ordre 0, alors (y;)¢ et (X;); sont
cointégrés a I'ordre 1. Pour plus de détails sur les systémes cointégrés et les tests de stationnarité, se référer a 'ouvrage de
Gourieroux et Monfort !,
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C Les effets de la loi Galland et de ses réformes successives sur les prix a
la consommation

Depuis 2006, les réformes successives de la loi Galland (1996) ont modifié 'environnement de la
formation des prix a la consommation dans la grande distribution. Jusqu’en 2006, les fournisseurs
étaient autorisés a verser des contreparties financieres, appelés « marges arriéres », aux distributeurs
en échange d’efforts particuliers pour la vente de leurs produits. Les distributeurs n’étaient, quant a
eux, pas autorisés a les répercuter dans les prix de vente aux consommateurs. Avec le vote de la loi
Dutreil en 2007, une part des marges arrieres pouvaient étre déduites du prix de vente au consom-
mateur, déduction qui ne pouvait excéder 15 % du prix d’achat. Cette réforme interdisait les distri-
buteurs a négocier directement les prix avec les fournisseurs, mais ces derniers pouvaient changer
de fournisseurs sans contrainte. Néanmoins, les fournisseurs d'une méme branche proposaient dans
leur ensemble, des prix planchers proches, réduisant ainsi la concurrence entre distributeurs. Depuis
2008, avec le vote de la loi Chatel et de la loi de modernisation de I’économie, les distributeurs sont
autorisés a faire jouer la concurrence pour obtenir des baisses de prix de leurs fournisseurs (cf. Boutin
et Guerrero, 2008) 6.

Afin de capter les effets de la loi Galland et des ses réformes successives, le rapport des prix dans la
«grande distribution étendue » et des prix « hors grande distribution », entre 1998 et 2009, est intégrée
aux différentes équations de la maquette. Apres 2009, ce rapport perd de son sens économique et
dégrade la qualité économétrique des modeles. Ainsi, la variable est figée a partir de 2009 et prend la
forme suivante :

rapport d'indices

4,0

2,0 -

2,0

série retenue = = =sérieréelle \

4,0

-6,0 v

-8,0

1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Figure 25 — Variable utilisée pour capter les effets de la loi Galland et de ses réformes successives
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D Justification de la forme de la partie « long-terme » de I'équation du
SMPT sur le champ SMNA

En notant :

— VA, : lavaleur ajoutée en valeur

— VA, :lavaleur ajoutée en volume

— PxConso:le déflateur de la consommation des ménages
— D11 : les salaires et les traitements bruts

— D12 :les cotisations sociales a la charge des employeurs
— D1 :larémunération des salariés (= D11 + D12)

— D29 :les imp6ts sur produits

— D39 : les subventions d’exploitation

— EBE :T'excédent brut d’exploitation (= VA, ;; — D1 - (D29 — D39))
— L:l'emploi salarié

— SMPTpom : le salaire moyen par téte nominal (= %)

— prodlL;eee : la productivité réelle (: %)

et en développant la définition comptable du taux de marge, on obtient :

_ EBE __ D1 (D29 - D39)
T VAya | PxVAVAy, PxVAVA,
p1 D11 L 1 ( +(D29—D39))

T™

D11 L 'VA,, PxVA D1

D1 1 1 (D29 — D39)
=1-——SMPTyom. . 1+ —

D11 prodlL,se110 PXVA D1

En conséquence, si le taux de marge des entreprises est stationnaire autour d'une constante :

D1 1 1 (D29 — D39)
TM=I0) < |——SMPTyom. . 1+ = 1(0)
D11 prodlL;ee110 PXVA D1
et
SMPT % bl dlL PxVA 1
—.pro PXVA——mm
nom cointégré D1 p reelle (1+%)
soit encore
SMPT, % (1-TxCotis) dlL PxVA L
MO ointégré ALOLLS).proditreelie-'X '(1+ (D29—D39))
D1

SMPTuom S (1—-TxCotis).prodlL;eeije-PXVA.ImpSub

cointégré

dans le cas o1 le SMPT est déflaté par le prix a la consommation :

. PxVA
SMPThom b (1—TxCotis).prodlL;eeiie.PxConso.IlmpSub.—————
cointégré PxConso

avec
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- TxCotis:lapart des cotisations des employeurs dans les rémunérations (= £52)

— ImpSub : indicateur des impots et subventions sur produits (= W)
D1

E Vérification comptable des coefficients du modele de prix de la valeur
ajoutée

De I'égalité comptable VA, ,; = Prod,,; — CI,,, il est possible de déduire les valeurs comptables des
coefficients du modeéle de prix de la valeur ajoutée, afin de les comparer aux résultats économétriques
obtenus. En effet, 'égalité peut aussi s’écrire :

PxVA. VA, =PxProd.Prody,,— PxCI.CIl,,;

soit encore

Prod cI
PxVA=PxProd..22%v0l | pycr.—tvel

vol vol

de la méme manieére, il est possible de distinguer les postes de 1'énergie des autres secteurs dans la
production et les consommations intermédiaires :

Prodﬁol " Prodf}jl
PxProd = PxProd®.——*% + PxProd"¢.——*%
Prod,,; Prody;
et
CIDE CIhDE
PxCI = PxCIPE —vol | pychPE _—_vol
CIvol (:Ivol
d’on1
h DE hDE
PxVA= PxProd Prodl‘jol.Prod,,ol+PxPr0dhe Prod¢,.Prody, prCIPE CI,5-Clyo _pyCIhDE CI}".Clyor
Prodvol.VA,,ol PTOdUOI.VA,,Ol CIyol-VAvol CIyol-VAyol
Prod¢ Prod"e CIPE CI"PE
= PxVA=PxProd®.——2L + pxProdht.——toL _ pxC[PE, —_vol _ pychPE __vol
vol ‘/fivol ‘/fqvol ‘//qvol

Par ailleurs, il est possible de comparer les résultats économétriques obtenus pour le modéle de prix
de la valeur ajoutée a la moyenne observée dans les comptes trimestriels. Les résultats économé-
triques s’averent proches des données comptables et sont donc satisfaisants :

méthode / parametre associé a | PxProd® || PxProd™| PxCIPF || PxCI"PE
comptable (moyenne 1980-2015) 0,13 1,74 -0,11 -1,07
économétrique 0,11 1,76 -0,08 -0,77

Tableau 4 — Comparaison des estimations des paramétres du modeéle de prix de la valeur ajoutée aux
données comptables
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F Simulations de chocs sur les cours matieres premieres (industrielles hors
pétrole et alimentaires)

Limpact d'une hausse de 10 % sur les prix des matiéres premiéres industrielles est globalement plus
modéré que I'impact d’'une dépréciation de I'’euro ou celui d'une hausse de la productivité réelle.

Leffet sur les prix des importations des biens fabriqués est immédiate et concentré en quasi-totalité
sur la premiere année (+0,44 point apres 4 trimestres ; cf. tableau 5). Les réponses des prix des consom-
mations intermédiaires et des prix de production (hors énergie) s’étendent quant a elle sur le temps,
et s’élevent a hauteur de +0,13 point deux ans apres le choc pour la premiere, et de +0,08 point pour la
seconde. Par conséquent, I'effet sur le prix de la valeur ajoutée SMNA est plus marginal, tout comme
I'effet sur le SMPT SMNA nominal (+0,09 point et +0,05 point respectivement au bout de cing ans).
En conséquence, la diffusion d'une hausse des cours des matieres premieres industrielles importées
aux prix a la consommation sous-jacents ne s’amorce véritablement que deux ans apres le choc.

A contrario, un choc sur les cours des matieres premieres alimentaires se transmet majoritairement
aux prix a la consommation alimentaire lors de la premiere année; une hausse de 10 % entrainant
une réponse de +0,60 point un an apres le choc (cf. tableau 6). A noter que I'impact sur les prix dans
I'alimentation est d’autant plus fort deux ans apres le choc (+0,72 point), et légerement plus faible a
long-terme (+0,56 point). Cette particularité s’explique par un poids des prix des matieres premieres
alimentaires légerement plus important dans la partie de court-terme de 'équation de prix de pro-
duction dans l'industrie agroalimentaire que dans sa partie de long-terme.

trimestres écoulés H 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5 ‘ 6 ‘ 7 ‘ 11 ‘ 15 ‘ 19 ‘
PxImp®3® 0,24 | 0,35 | 0,40 | 0,44 | 0,47 | 0,49 | 0,51 | 0,52 | 0,54 | 0,55 | 0,55
PxCIe 0,04 | 0,07 | 0,09 | 0,10 | 0,11 | 0,12 | 0,12 | 0,13 | 0,15 | 0,17 | 0,18
PxProd"® 0,01 | 0,03 | 0,04 | 0,056 | 0,06 | 0,07 | 0,08 | 0,08 | 0,10 | 0,12 | 0,13
PxVA -0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,04 | 0,04 | 0,06 | 0,08 | 0,09
SMPT 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,03 | 0,04 | 0,05
1S] 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,04 | 0,06 | 0,09 | 0,11
PxProd®! 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01
PxAlim 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,02 | 0,03
IPC 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,04 | 0,06 | 0,08

Tableau 5 — Réponse de la boucle prix-salaires a une hausse de 10 % sur le cours des matiéres
premieres industrielles importées - impact cumulé en %

trimestresécoulés | 0 | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 [ 11 [ 15 [ 19 |
IPPAP 142 [ 2,86 [ 3,64 | 4,05 | 427 | 438 | 4,44 [ 4,47 [ 4,49 [ 4,49 | 4,49
PxProd® 0,08 | 0,79 | 1,14 | 1,46 | 1,55 | 1,55 | 1,52 | 1,49 | 1,40 | 1,36 | 1,35
PxAlim 0,01 | 0,14 | 0,30 | 0,47 | 0,60 | 0,69 | 0,72 | 0,72 | 0,61 | 0,56 | 0,56
IPC 0,00 | 0,02 | 0,04 [ 007 [ 0,08 [ 0,10 | 0,10 | 0,10 | 0,08 | 0,08 [ 0,08

Tableau 6 — Réponse de la boucle prix-salaires a une hausse de 10 % sur le cours des matiéres
premieres alimentaires - impact cumulé en %
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G Réponses de la boucle prix-salaires a une hausse du taux de chomage

Dansla maquette présentée dans ce document, le taux de ch6mage apparait uniquement dans I'équa-
tion du SMPT SMNA (cf. 2.4.1). Cette relation de type « Phillips » permet notamment d’intégrer le pou-
voir de négociations des salariés : selon le niveau du taux de ch6mage, les salariés sont plus ou moins
en position d’exiger des hausses salariales. Toutefois, pour des raisons économétriques, c’est-a-dire,
afin de privilégier la qualité du modele, le taux de chomage est intégré avec un retard de six trimestres
dans I’équation du SMPT.

Ainsi, une brusque hausse du taux de chomage (+1 point) ne se ressent, dans notre boucle prix-
salaires qu'un an et demi apres le choc, viala baisse du SMPT SMNA nominal (-0,11 point; cf. tableau
7). Le choc se diffuse, par la suite, aux prix de production, puis aux prix des emplois intermédiaires.
Leffet étant plus conséquent sur les prix de production que sur les prix des consommations inter-
meédiaires, le prix de la valeur ajoutée se rétracte également (jusqu’a -0,46 point apres cinq ans), ac-
centuant au passage, la baisse du SMPT nominal. Aussi, |'effet désinflationniste d’'une hausse du taux
de chdmage se transmet progressivement aux prix a la consommation (-0,12 point sur le sous-jacent
cinqg ans apres le choc; -0,18 point sur le champ d’ensemble). Au total, une hausse de 1 point du taux
de chomage implique une baisse du SMPT réel de 1,11 point cinq années apres le choc.

trimestresécoulés | 0 | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 [ 11 [ 15 [ 19 |
PxCIhe 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 [ 0,00 [ 0,00 | 0,00 | 0,00 |-0,02 | -0,07 | -0,13
PxProd"* 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 | 0,00 [ 0,00 |-0,01-0,02 |-0,10 | -0,20 | -0,31
PxProd* 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,02 | -0,06 | -0,10
PxVA 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 [ 0,00 [ 0,00 | -0,02 | -0,04 | -0,16 | -0,30 [ -0,46
SMPT 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 [ 0,00 [ 0,00 | -0,11 | -0,21 | -0,61 | -0,97 | -1,29
1S] 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 [ 0,00 [ 0,00 | 0,00 | 0,00 |-0,02 | -0,05 [ -0,12
PxProd® 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 [ 0,00 [ 0,00 | -0,01 | -0,02 | -0,07 | -0,15 | -0,25
PxAlim 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,02 | -0,21 | -0,49 | -0,74
1PC 0,00 | 0,00 | 0,00 [ 0,00 [ 0,00 [ 0,00 | 0,00 | 0,00 |-0,04]-0,10 [ -0,18

Tableau 7 — Réponse de la boucle prix-salaires a une hausse de 1 point du taux de chémage - impact
cumulé en %

H Réponses de la boucle prix-salaires a des chocs fiscaux

De prime abord, une hausse des cotisations sociales a la charge des employeurs provoque deux ef-
fets : le rognage des salaires (hors cotisations) d'une part, et la hausse des prix de production d’autre
part. Toutefois, la modélisation des prix de production dans les secteurs marchands non agricoles
hors énergie se base sur les cofits salariaux unitaires nets, c’est-a-dire sur des cotts qui excluent les
cotisations patronales (cf. équation 2.3.1). Ce faisant, I'effet haussier d'un tel choc sur les prix de pro-
duction n’est pas observé, seule la répercussion sur les salaires est visible dans cette simulation (d’ ot
la baisse des prix de production et des prix de la consommation; cf. tableau 8).

Pour la méme raison, 'intérét d’'une simulation d’'une hausse des impéts demeure limité. En effet,
une hausse d'impo6t devrait pousser les employeurs a transférer rapidement le poids de leur nouvelle
charge, a la fois sur les salaires (effet baissier) et sur les prix de production (effet haussier). Seulement,
en raison de la spécification de I’équation des prix de production (2.3.1), seul le premier effet est
illustré dans la simulation du choc d'impét (cf. tableau 9).
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De méme, la simulation d'une hausse des subventions n'integre qu'une hausse des salaires, alors

qu'une baisse des prix de production serait également attendue (cf. tableau 10) %*.

trimestresécoulés | 0 | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 [ 11 [ 15 [ 19 |
pPxCIde 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,02 | -0,04 | -0,05 | -0,06 | -0,07 | -0,13 | -0,18 | -0,24
PxProd"® -0,05 | -0,07 | -0,10 | -0,12 | -0,14 | -0,16 | -0,18 | -0,20 | -0,28 | -0,36 | -0,44
PxProd® 0,00 | -0,01 | -0,02 | -0,03 | -0,04 | -0,05 | -0,06 | -0,07 | -0,09 | -0,12 | -0,14
PxVA -0,09 | -0,13 | -0,16 | -0,19 | -0,22 | -0,25 | -0,27 | -0,30 | -0,40 | -0,50 | -0,60
SMPT -0,58 | -0,63 | -0,68 | -0,72 | -0,76 | -0,81 | -0,85 | -0,89 | -1,05 | -1,19 | -1,33
1S] 0,00 | 0,00 | -0,01 | -0,02 | -0,03 | -0,04 | -0,05 | -0,06 | -0,12 | -0,18 | -0,25
PxProd®! -0,04 | -0,07 | -0,10 | -0,08 | -0,09 | -0,11 | -0,13 | -0,15 | -0,23 | -0,31 | -0,38
PxAlim -0,01 | -0,08 | -0,17 | -0,27 | -0,36 | -0,44 | -0,49 | -0,54 | -0,66 | -0,77 | -0,88
IrPC 0,00 | -0,01 | -0,03 | -0,05 | -0,07 | -0,09 | -0,1 | -0,12 | -0,17 | -0,23 | -0,29
Tableau 8 — Réponse de la boucle prix-salaires a une hausse de 1 point du taux de cotisation des
employeurs - impact cumulé en %
trimestresécoulés | 0 | 1 | 2 | 3 | 4 [ 5 [ 6 [ 7 [ 11 [ 15 [ 19
pPxCIde 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,01 |-0,01 | -0,01
PxProd"® 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,02 | -0,02 | -0,03
PxProd® 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,01
PxVA 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,01 | -O,01 | -O0,01 | -0,02 | -0,02 | -0,03 | -0,04
SMPT -0,02 | -0,03 | -0,03 | -0,03 | -0,04 | -0,04 | -0,05 | -0,05 | -0,06 | -0,07 | -0,09
1S] 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,01
PxProd®! 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,02 | -0,02
PxAlim 0,00 | 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,02 | -0,02 | -0,02 | -0,03 | -0,04 | -0,05 | -0,05
IrPC 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,02
Tableau 9 - Réponse de la boucle prix-salaires a une hausse de 1 % des imp6ts sur les produits - impact
cumulé en %
trimestresécoulés | 0 | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 | 7 [ 11 [ 15 [ 19 |
pPxCIe 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01
PxProd"® 0,00 | 0,00 { 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,01
PxVA 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | O,01 | O,01 | O,01 | 0,01 | 0,01
SMPT 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,03 | 0,03
I1S] 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | O,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01
PxProd®! 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 0,01
PxAlim 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | O,01 | O,01 | 0,01 | 0,02 | 0,02
IPC 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01

Tableau 10 — Réponse de la boucle prix-salaires a une hausse de 1 % des subventions d’exploitation -

impact cumulé en %

24. Anoter, que 'impact d'une hausse de 1 % des imp6ts sur les produits ou d'une hausse de 1 % des subventions d’exploi-
tation dépend du niveau de ces derniers I'un par rapport a I'autre, mais surtout par rapport au niveau des rémunérations

salariales versées par les employeurs.
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