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Pouvoir d’achat : la France résiste mieux que 
ses voisins grâce au bouclier tarifaire
Résumé
La guerre en Ukraine fait entrer les économies européennes dans une stag-
flation, une période de faible croissance économique et de forte inflation. La
conjonction de ces deux phénomènes nourrit les craintes d’érosion du pou-
voir d’achat,  la hausse des prix à la consommation s’accompagnant d’une
plus faible progression des revenus de l’activité économique à distribuer.  

La cause première de cette plus  faible croissance et de cette forte inflation
étant la hausse des prix des produits énergétiques, le gouvernement français
à mis en place un « bouclier tarifaire », visant à contenir la poussée inflation-
niste pour le consommateur et ainsi préserver son pouvoir d’achat. 

Cette note mesure l’impact de la crise actuelle sur le pouvoir d’achat des
Français et évalue l’efficacité du bouclier tarifaire sur les revenus des Fran-
çais.  Nous  montrons  que  cette  mesure  permet  de  faire  gagner  près  d’un
point de PIB par tête. Cela représente 41€ par mois et par habitant, si l’on
considère le PIB par tête comme indicateur du pouvoir d’achat, et 35€ par
mois si l’on considère la rémunération du travail par employé comme indica-
teur du pouvoir d’achat. Nos évaluations soulignent donc l’effet important du
bouclier tarifaire pour le pouvoir d’achat des Français. Elles montrent égale-
ment que les baisses des taux de marge des entreprises en cette période de
crise soutiennent le pouvoir d’achat en favorisant une répartition en faveur
de la rémunération du travail.
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La forte reprise amorce,e a4  la fin de la crise sanitaire a
e, te,  stoppe,e par la guerre en Ukraine. Les proble4mes
d’approvisionnement agro-alimentaire et e,nerge, tique
et  leurs  re,percussions le  long des chaî/nes  de  valeur
cre,ent les conditions d’une stagflation en Europe et en
France,  c’est-a4 -dire une pe,riode ou4  faible croissance et
inflation coexistent, comme dans les anne,es 1970. Ces
conditions  pe4sent  doublement  sur  le  pouvoir
d’achat : alors que les prix de vente augmentent, une
activite,  au ralenti ne peut ge,ne,rer que de faibles pro-
gressions de revenu.

Cette note vise a4  e,clairer les implications de ce choc
stagflationniste sur l’e,volution du pouvoir d’achat.

Au-dela4  de l’impact de l’e,volution des conditions exte, -
rieures,  les  mesures  de  « pouvoir  d’achat »  de,cide,es
par  le  gouvernement  seront  e,galement  prises  en
compte.  En octobre 2021,  un bouclier  tarifaire  a  e, te,
mis en place par le gouvernement français. Il  fige les
tarifs re,glemente,s de vente du gaz a4  leur niveau d’oc-
tobre  2021  et  limite  a4  4 %  la  revalorisation  semes-
trielle des tarifs re,glemente,  de l’e, lectricite,  de fe,vrier
2022. Ces tarifs re,glemente,s concernent approximati-
vement 70 % de la consommation d’e, lectricite,  des me, -
nages et  30 % de leur consommation de gaz.  Face a4
l’envol des prix de l’e,nergie, l’INSEE indique que  l’in-
flation « sans bouclier tarifaire » aurait e, te,  plus e, leve,e
que l’inflation observe,e, et ce de4s novembre : elle au-
rait e, te,  de 5,1 % sur un an en fe,vrier « sans bouclier
tarifaire », alors qu’elle n’a e,te,  que de 3,6 % dans les
faits, soit 1,5 point d’inflation en moins gra/ ce au bou-
clier  tarifaire  (voir  « La  croissance  et  l’inflation  à
l’épreuve  des  incertitudes  géopolitiques »,  Note  de
conjoncture,  mars  2022,  INSEE).  Si  le  gouvernement,
comme il l’a annonce, , e, tend sur l’anne,e 2022 ce bou-
clier, alors nous anticipons une re,duction d’un point de
l’inflation sur l’anne,e a4  venir. 

1. Trois scenarii à l’étude

Trois scenarii sont compare,s afin d’appre,cier l’effet de
la hausse des prix de l’e,nergie sur l’inflation, le PIB par
te/ te  et  le  pouvoir  d’achat,  nous  permettant  alors
d’e,valuer l’impact du bouclier tarifaire : 

 le  premier  sce,nario  retrace  l’e,volution  de
l’e,conomie française avec un prix du pe,trole
se stabilisant a4  98% de son prix de 2019T4. Ce
scenario   correspond  aux  pre,visions  e,cono-
miques  avant  l’invasion  de  l’Ukraine  par  la
Russie (ligne en rouge sur les graphiques).

 le second sce,nario inte4gre l’information sur le
doublement  du  prix  du  baril  a4  l’horizon
2024T1 et donne l’e,volution des agre,gats ma-
croe,conomiques s’il  n’y avait pas eu de bou-

clier tarifaire en France. Pour e,valuer l’impact
de la hausse des prix de l’e,nergie, nous utili-
sons les  pre,visions de prix du baril de pe, trole
pour les anne,es 2022 a4  2024. Le pe, trole est
ge,ne,ralement  retenu  comme  indicateur  du
prix des e,nergies, les contrats de vente de gaz
incluant des clauses d’indexation sur le cours
du baril de pe,trole, le prix de l’e, lectricite,  e, tant
quant a4  lui fortement de,pendant de celui du
gaz (ligne en noir sur les graphiques).

 un troisie4me sce,nario ou4  la hausse de ce prix
de l’e,nergie est  partiellement amortie par le
bouclier tarifaire. Ce dernier sce,nario est cali-
bre,  pour que l’inflation soit re,duite de 1 point
de pourcentage par rapport au sce,nario sans
bouclier  tarifaire  (ligne  en  bleu  sur  les  gra-
phiques).

2. Une récession du PIB amortie par le 
bouclier tarifaire

Avant l’invasion russe de l’Ukraine, les pre,visions de
croissance  française  (pre,visions  Banque  de  France)
e,taient  de  4 % pour  2022  et  2 % pour  2023 ;  elles
pourraient  chuter  a4  2,8 % pour  2022 et  1,3 % pour
2023. Du co/ te,  de l’inflation, le sce,nario s’inverse : les
pre,visions e, taient de 1,2 % pour 2022 et 2023, elles
seraient maintenant de 4 % pour 2022 et 2,5 % pour
2023 (prix a4  la production mesure,s pas le de, flateur du
PIB).  Cette  de,gradation  de  la  situation  en  France
contraste avec ce que l’on observe chez nos voisins. En
Allemagne  (pre,visions  Bundesbank),  la  pre,vision  de
croissance pour 2022 passe de 4,9 % a4  1,9 % et celle
de  l’inflation  passerait  de  3,6 % a4  7,1 % (indice  des
prix a4  la consommation). Aux EK tats-Unis pour l’anne,e
2022,  les  pre,visions  de  croissance  passeraient  de
3,7 % a4  2,5 % (Banque Mondiale),  alors que les re,vi-
sions de pre,vision feraient passer l’inflation de 4,6 % a4
5,6 % (OCDE). 

Le choc e,conomique e,tant lie,  a4  la forte hausse des prix
de l’e,nergie, la meilleure re,silience de l’e,conomie fran-
çaise peut s’expliquer,  en partie,  par le bouclier tari-
faire mis en place de4s le dernier trimestre de 2019 par
le gouvernement français. 

Nos estimations,  base,es sur le mode4 le du Cepremap,
indiquent que la France perdra chaque trimestre, entre
2022T1 et 2024T1, une richesse de l’ordre de 1,6 % du
PIB par te/ te d’avant crise sanitaire (2019T4). Ceci re-
pre,sente  un  perte  de  74€  par  mois  et  par  habitant.
Sans le bouclier tarifaire, le mode4 le du Cepremap pre, -
dit une perte trimestrielle de l’ordre de 2,5 % du PIB
par te/ te, i.e. un manque a4  gagner de 115€ par mois par

                                                                          

https://data.oecd.org/price/inflation-forecast.htm
https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects
https://www.bundesbank.de/en/press/press-releases/bundesbank-projections-economic-recovery-likely-to-continue-892566#:~:text=According%20to%20the%20Bundesbank's%20projections%2C%20the%20inflation%20rate%20as%20measured,an%20annual%20average%20in%202022.
https://publications.banque-france.fr/liste-chronologique/projections-economiques
https://www.insee.fr/fr/statistiques/6215309?sommaire=6215395
https://www.insee.fr/fr/statistiques/6215309?sommaire=6215395
https://www.insee.fr/fr/statistiques/6215309?sommaire=6215395


habitant. C’est donc pre4s d’un point de PIB par te/ te qui
est pre,serve,  gra/ ce au bouclier tarifaire, i.e. un gain de
41€ par mois par habitant. 

3. Une baisse des revenus salariaux 
amortie par le bouclier tarifaire et…. 
la baisse des taux de marge

Le  PIB  est  une  mesure  imparfaite  de  l’e,volution  du
pouvoir d’achat des salarie,s. En effet, la production to-
tale (le PIB) repre,sente l’ensemble des revenus, qu’ils
soient issus du travail  ou des placements  financiers.
Un meilleur indicateur du pouvoir d’achat, le plus sou-
vent  entendu  comme  une  mesure  de  la  capacite,  de
consommation des salarie,s,  doit  alors  se  limiter aux
variations des revenus du travail qui combinent la dy-
namique des heures travaille,es et des salaires. 

Toutefois, entre PIB et revenus salariaux, il y a l’e,volu-
tion des profits et des taux de marge des entreprises. Il
est  donc  important  de regarder  comment  le  mode4 le
pre,dit les re,actions des entreprises aux chocs conside, -

re,s,  en  particulier  comment  elles  adaptent  leurs
marges : cela aura in fine  un impact sur la re,partition
salaire-profit  et  donc sur le pouvoir  d’achat des me, -
nages. 

Le mode4 le du Cepremap pre,dit un amortissement pour
les salarie,s du choc e,nerge, tique par les taux de marge
des entreprises. Face a4  ces tre4s fortes hausses des prix
des produits e,nerge, tiques, les entreprises adaptent en
effet,  leurs  politiques  tarifaires  pour  ne  pas  perdre
trop de clients. Les baisses de marges estime,es sont de
12  points  de  pourcentage  en  moyenne  trimestrielle
entre 2021T4 et 2024T1 et permettent a4  notre mode4 le
d’avoir des pre,dictions en accord avec les pre,visions
d’inflation de la Banque de France jusqu’en 2024T1.
Sans cet ajustement a4  la baisse des taux de marge, l’en-
vole,e des cou/ ts de production aurait provoque,  une in-
flation plus importante et une large diminution de la
part des re,mune,rations du travail dans la richesse to-
tale cre,e,e.1

1Il  est important de pre,ciser que, dans le mode4 le du
Cepremap,  le taux de marge correspond a4  un taux de
surprofit apre4s la re,mune,ration de l’ensemble des fac-

Prévisions du modèle du Cepremap selon trois scenarii. 1. Stabilisation du prix du pétrole au niveau de 2019T4 (lignes en rouge).
2. Doublement du prix du pétrole à l’horizon de 2024T1 (lignes en noir). 3. Mise en place d’un bouclier tarifaire réduisant  l’infla-
tion d’un point de pourcentage, dans le cas d’un doublement du prix du pétrole à l’horizon de 2024T1(lignes en bleu). Unité : 
base 100 2021T1 sauf pour le taux de marge, en pourcentage, estimé à 20 % en 2020T4.



Cette contraction des profits explique pourquoi celle
des revenus salariaux est amortie par rapport la chute
du PIB : sans bouclier tarifaire, alors que la baisse du
PIB serait de 2,5 %, la re,duction des revenus du travail
ne serait quant  a4  elle  « que » de 2,1 % par trimestre
par rapport a4  la situation d’avant crise (2019T4). Ceci
repre,sente une perte de pouvoir  d’achat de 50€ par
mois et par personne. Le bouclier tarifaire renforce les
capacite,s  d’amortissement  de  la  crise  actuelle  par
l’e,conomie française, et en particulier sur les revenus
salariaux. En effet, ce bouclier tarifaire permet de limi-
ter ces pertes de revenus salariaux a4  0,6 %, soit 15€
par mois et par employe, .  Le bouclier tarifaire ge,ne4re
donc un gain de pouvoir d’achat de 35€ par mois. 

4. En attendant la réaction de la BCE… 
face à de nouveaux arbitrages

En conclusion, on peut estimer que le bouclier tarifaire
a bien pre,serve,  l’e,conomie française d’une re,cession
plus profonde d’environ 1 point de croissance. L’ajus-
tement a4  la baisse des marges des entreprises parti-
cipe e,galement a4  maintenir le pouvoir d’achat des sala-
rie,s.

Les enjeux futurs se situent du co/ te,  de la politique mo-
ne, taire. La situation conjoncturelle cre,e une ve,ritable
tension sur les choix de la BCE qui se retrouve devant
un arbitrage inflation-activite,  exacerbe,  par la nature
des chocs d’offre. Une hausse du taux directeur de la
BCE pourrait, en re,duisant l’activite, , re,duire le pouvoir
d’achat, et donc annihiler les effets positifs du bouclier
tarifaire.  Par ailleurs,  la sortie d’une pe,riode de taux
d’inte,re/ t ne,gatifs sonne le glas  de la dominance fiscale
absolue, puisque le service de la dette publique va aug-
menter  dans  le  futur,  et  donc gonfler  le  poids  de la
dette nominale dans le PIB. Cependant au me/me mo-
ment l’inflation devient forte, ce qui e,rode le poids re,el
de la dette publique. Si une hausse modeste des taux
nominaux, i.e.  une augmentation les laissant en deça4
de  l’inflation  serait  certainement  bienvenue  du  co/ te,
budge, taire, elle ne permettrait pas le retour de l’infla-
tion a4  sa cible.

teurs  de production verse,  aux de, tenteurs des entre-
prises. Il  n’est de ce fait pas directement comparable
au taux de marge mesure,  par l’INSEE qui rend compte
de ce qui reste à disposition des entreprises – l'excé-
dent brut d’exploitation –, notamment pour rému-
nérer le capital et investir, une fois déduites les ré-
munérations salariales. Il  est  ne,anmoins inte,ressant
de noter que l’INSEE reporte e,galement une baisse des
marges  des  entreprises  dans  la  pe,riode  actuelle
conforme  aux  pre,dictions  du  mode4 le  du Cepremap
(voir la note de conjoncture de l’INSEE de juin 2022) 
                                                                          

https://www.insee.fr/fr/statistiques/6464635?sommaire=6464639
https://www.insee.fr/fr/statistiques/6464635?sommaire=6464639


Le CEPREMAP est ne,  en 1967 de la fusion de deux centres, le CEPREL et le CERMAP, pour e,clairer la planification
française gra/ ce a4  la recherche e,conomique.

Le CEPREMAP est, depuis le 1er janvier 2005, le CEntre Pour la Recherche EconoMique et ses APplications. Il est
place,  sous la tutelle du Ministe4re de la Recherche. La mission pre,vue dans ses statuts est d’assurer une interface
entre le monde acade,mique et les administrations e,conomiques.

Il est a4  la fois une agence de valorisation de la recherche e,conomique aupre4s des de,cideurs, et une agence de fi-
nancement de projets dont les enjeux pour la de,cision publique sont reconnus comme prioritaires.

http://www.cepremap.fr

Observatoire Macro

L’Observatoire Macro du CEPREMAP soutient la recherche en macroe,conomie. Il  re,unit des chercheurs de diffe, -
rentes institutions et universite,s de,veloppant des me,thodes quantitatives rigoureuses et des outils statistiques
novateurs.  Les chercheurs affilie,s  a4  l’Observatoire  Macro de,veloppent  (i) le logiciel Dynare (https://www.dy-
nare.org),  permettant de re,soudre, simuler et estimer les mode4 les macroe,conomiques,  (ii) l’agre,gateur de don-
ne,es e,conomiques db.nomics (https://db.nomic.world), regroupant les bases de donne,es de plus 70 institutions
internationales. Un ro/ le important de l’Observatoire Macro est d’utiliser ces nouveaux outils afin de produire des
analyses macroe,conomiques de la France et de l’Europe : e,volutions des grands agre,gats, impact du cycle e,cono-
mique, e,valuation des politiques publiques visant a4  stabiliser l’activite,  a4  court terme, et a4  favoriser le de,veloppe-
ment a4  moyen et long terme.

http://www.cepremap.fr/

https://macro.cepremap.fr/ 
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