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Déflation frangaise, nous y sommes !

C’était écrit, la restriction sur fond de faible croissance finirait par propulser
I’économie frangaise en déflation. Nous y sommes.

Avec 59 % de l'indice des prix en baisse au cours des douze derniers mois, le
diagnostic ne fait plus débat. Il s’agit bien évidemment d’un facteur
d’aggravation de la situation économique et financiére trés préoccupant.

Une inflation négative ou nulle pour 59 % du panier de dépenses des
ménages frangais

Au mois de novembre, l'inflation annuelle francaise s’est de nouveau
affaissée, a 0,3 % contre 0,5 % le mois précédent. Pour la premiere fois depuis
1990, date de début de la série de I'INSEE, I'inflation dite sous-jacente, qui
exclue I'énergie et les produits frais, est pour sa part négative, a -0,2 %, quand
I'analyse détaillée révele que sur dix des principaux postes de I'indice mensuel
des prix a la consommation, six ressortent avec un taux d’inflation annuel
négatif ou nul. La baisse des prix touche ainsi 44 % du « panier de la
ménagere », cette proportion s’élevant a 59 % si l'on ajoute le poste des
transports dont l'inflation annuelle est tout juste a zéro pourcent. Sont
concernés : les produits alimentaires et boissons non alcoolisées (-0,4 %) les
dépenses d’ameublement, d’équipement ménager et d’entretien de la maison
(-0,6 %), les vétements (-0,2 %), les dépenses de santé (-1,1 %), celles de soins
personnels (-1,5 %), de loisirs et culture (-0,6 %) et de communication (-3,7 %).

La liste est large, chaque mois de plus en plus étendue. De fait, seuls les
secteurs de I’hoétellerie, du logement (loyers, entretien et charges), de
I’éducation et des boissons alcoolisées et du tabac, affichent encore des
hausses de prix annuelles substantielles, soit, pour la plupart a I'exception de
I’'hotellerie, des secteurs spécifiques, influencés par une fiscalité particuliére,
des mécanismes de fixation de prix plus ou moins reglementés, ou des
activités pour lesquelles I'ajustement des prix a la demande est
traditionnellement plus inerte que la moyenne.

L’HUMEUR DU VENDREDI

La progression de la déflation est donc déja tres importante, ceci, malgré la
hausse de la TVA du mois de janvier dont les effets impregnent encore les
statistiques, a raison de deux a trois dixiemes selon les secteurs.
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Ce constat n’est malheureusement guere surprenant. La politique de
restriction budgétaire suivie ces derniéres années dans un contexte d’extréme
faiblesse des sous-jacents conjoncturels avait en effet bien peu de chance
d’aboutir différemment. Seule surprise, les choses vont vite, plus vite encore
que ce que nous avions redouté. Sans doute du fait d’un environnement
mondial caractérisé par un trés faible niveau généralisé d’inflation. Ceci ne
réduit, toutefois, en rien l'inquiétude que suggére le diagnostic présent sur la
situation francaise, au contraire.
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Une source d’aggravation de la situation économique et financiéere Mises en chantier de logements et prix réels de I'immobilier
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croissant de secteurs, I'immobilier notamment, ses effets dépressifs.

Déflation francaise, nous y sommes ! | 2



GLOBAL MACRO & THEMATIC
INDEPENDENT RESEARCH

La situation est donc particulierement préoccupante et appellerait dans un lors injecter davantage de liquidités dans le systéme ne permettra pas de renflouer
contexte normal une action d’envergure des politiques économiques pour tenter I'activité.

d’interrompre les enchainements négatifs. . . . . . .
P g L’ensemble ne dit rien qui vaille et laisse assurément de plus en plus interrogatif

La détérioration en cours suffira-t-elle pour autant a convaincre les responsables quant aux objectifs poursuivis par I'union économique et monétaire et aux risques
européens de la nécessité de rompre avec la rigidité de politiques européennes encourus par des derniéres dans une perspective de moyen long terme.
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les prises de position récentes Outre-Rhin. Or, quoiqu’on attende de la BCE, cette contact@richesflores.com

derniere a bien peu de chances de pouvoir contrer a elle seule les forces
déflationnistes en place. Déflation et croissance du crédit sont antinomiques. Des
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