Comptes nationaux : du
provisoire qul ne dure pas

par Hervé Péléraux

Rapidité/précision des comptes, 1’éternel dilemme

Le 30 janvier 2018, 1'INSEE publiait la premiere estimation de
la croissance du PIB pour le quatrieme trimestre 2017, +0,6 %.
Un mois apres la fin de 1’année, une évaluation précoce du
niveau, et donc de la croissance annuelle, du PIB en 2017
était ainsi rendue possible, en chainant le PIB trimestriel
avec les quatre taux de croissance estimés par les comptes
trimestriels.

Cette évaluation précoce de la croissance en moyenne annuelle
pour 2017 (+1,9 %, tableau) n’était toutefois que provisoire
car elle s’appuyait sur une information exclusivement
trimestrielle, sans référence a une mesure annuelle des
agrégats de comptabilité nationale. Or, les comptes nationaux
annuels rassemblent des données économiques mesurées de
maniere exhaustive, ce qui n'est pas le cas des comptes
nationaux trimestriels qui ne fournissent qu’une estimation de
ces agrégats chaque trimestre par des techniques
économétriques. Une fois connus les comptes annuels, les
comptes trimestriels sont « calés » sur les premiers, c’'est-a-
dire révisés pour assurer la cohérence des données
trimestrielles et annuelles, ces dernieres servant d’ancrage
aux premieres.
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Tableau 1. La révision des comptes nationaux : du trimestriel vers I'annuel

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 207
Moyenne annuelle issue du chainage des comptes :
trimestriels (a) 1.5 1.7 n 03 04 1,1 1,1 1.9
Moyenne annuelle issue des comples trimestriels calés
{version du 30 mai 2018, nouvelle base 2014) (b) 1.9 2.2 04 0.6 1.0 1.0 1.1 2.3
Révision en point (b-a) #1),4 L5 +0,4 3 w0, 6 <0,1 4] +id

* L'anmée 201 7 cumule d'un cté la révision des comptes timestriels par la procédure habltuelle de calage sur les comptes annuels et de Fautre le change-
ment de base des comipies annuels, de la base 20010 & la base 2004 intorsenu en mai 20018, Le -;harlgr:ml*nl: de bhase & oy 1] diirmpact sur évaluation de la
croissance depuls 2010 : la seule révision notable concerms "annde 20132, avec une majoration de la croissance de 0,16 point.

Sources : IMSEE, calculs OFCE.

ins précis que les comptes annuels, les comptes trimestriels
ont néanmoins un ré6le central dans 1’analyse conjoncturelle
car les estimations trimestrielles renseignent en cours
d'année sur la trajectoire conjoncturelle de 1’économie et
permettent, une fois connu le quatrieme trimestre, de disposer
d’une premiere estimation de la croissance de 1’année, avant
que ne soit publiée la premiere version du compte annuel au
mois de mai de 1’année suivante. Ce compte annuel est lui-méme
révisé deux fois, de sa version provisoire en mai N+1 a sa
version semi-définitive en mai N+2, puis enfin définitive en
mai N+3 (le compte 2017 apparaitra ainsi dans sa version
définitive en mai 2020). Enfin, périodiquement les comptes
nationaux changent de base, comme en mai 2018 avec le passage
de la base 2010 a la base 2014, ce qui amene a de nouvelles
révisions des comptes du passé.

Pour 2017, le calage du compte trimestriel sur le compte
annuel, lui-méme élaboré dans la nouvelle base (passage de la
base 2010 a la base 2014) a conduit a une révision en hausse
du chiffre de croissance annuelle, de 1,9 % selon la version
purement trimestrielle des comptes (celle du 30 janvier 2018)
a 2,3 % selon le compte trimestriel calé publié 1le 30 mai
2018.

De fait, l'ampleur de la reprise en 2017 a été sous-estimée
conformément au constat historique selon lequel les comptes
sont révisés a la hausse en phase de haute conjoncture et a la
baisse en phase de basse conjoncture (graphique 1)[1l]. La
seule période qui déroge a ce schéma est la période 2012-



2016, phase de basse conjoncture durant laquelle les révisions
ont pourtant été effectuées a la hausse. Au regard de ce
constat sur la période récente, la prévisibilité des révisions
n'est donc pas acquise.

Graphigue 1. La révision des comptes nationaux selon la phase conjoncturelle®

En %, moyenne annuelle
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La France dans le groupe des pays dont les révisions sont les
plus faibles

Une telle séquence de publication est le résultat d’un
arbitrage entre la rapidité de mise a disposition de
l'information économique, qui satisfait les exigences du
public, et 1la précision de cette information, qui satisfait
les statisticiens. Force est de constater que le systeme
actuel des comptes nationaux francais a trouvé un équilibre
entre ces deux exigences potentiellement contradictoires si
1'on se réfere a l’expérience internationale en la matiere.

Dans le groupe des pays industrialisés, et notamment en zone
euro, les délais de publication des comptes trimestriels sont
certes relativement homogenes, entre 30 et 45 jours apres la
fin du trimestre. La meilleure performance de la France en
matiere de mesure de 1’activité économique a court terme vis-



a-vis des pays comparables tient donc aussi a la meilleure
qualité de son systeme statistique.

Pour prendre la mesure de la précision — ou de 1’'imprécision —
des comptes nationaux on a compilé 1les publications
successives des comptes trimestriels par pays disponible dans
la base de données en temps réel de 1'0CDE. En comparant la
croissance du PIB en moyenne annuelle issue de la premiere
publication du compte trimestriel d’une année donnée et celle
disponible en mai 2018 apres révisions, on peut juger de la
précision des comptes trimestriels par rapport a leur version
finale. La France figure ainsi en bonne place au palmares de
la fiabilité : dans le groupe des 37 pays considérés, elle

figure au 8° rang, derriere le Portugal et 1'Autriche, mais
devant tous ses autres partenaires de la zone euro. La
révision moyenne des comptes francais apparailt ainsi presque
inférieure des 2/3 a celle de 1’Espagne ou du Royaume-Uni (0,5
point, contre respectivement 0,82 et 0,84).



Graphique 2. Comparaison internationale des révisions de comptes nationaux
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Mote de Jecture - ce graphique présente la révision quadratique moyenne, sur la période 1999 - 2014, de la croissance annuelle
du FIBE entre la version purement trimestriglle des comptes et leur version de début mai 2018, On a limité Péchantillon du calcul
des moyennes i lFannée 2074 pour ne pas altérer la mesure des révisions en incluant dans les calouls des versions moins abouties des
comptes aprés 2014, Ce faisant, la trés forte révision des comptes de lrlande pour Fannée 2075 n'est pas incluse dans la moyenne,
Pour la plupart des pays, la moyenne des révisions est caloulée depuis 1999, Pour dautres, o0 Finformation est mains compléte, les
mayennes sont calculées sur un intervalle plus court {2010 pour le Chili, lsragl et I'Estonie par exemple). En jaune sur le graphigue,
sont repérés les pays de la zone euro.

Sources : OCDE, calculs OFCE.

[1] Voir Péléraux H. & Persyn L., « Qui les comptes nationaux
seront révisés apres 1’élection présidentielle.. », Notes de
L’OFCE, n° 14, 19 mars 2012.

Apres la déclaration de
Meseberg..

par Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak

Rien n’est facile en Europe. S’il y a un certain consensus sur
la nécessité d’améliorer le fonctionnement de 1'UE, les
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projets différent entre la Commission européenne, les Etats
membres et a l'intérieur méme des pays de 1’UE. Sur la base du
rapport des Cing présidents de juin 2015 : Compléter 1’'Union
économique et monétaire, la Commission propose de nouvelles
avancées pour la zone euro, comme finaliser 1’Union bancaire,
développer 1’Union des marchés de capitaux, créer de nouveaux
instruments pour inciter les Etats membres a entreprendre des
réformes structurelles ; créer une capacité de stabilisation
budgétaire a 1’'échelle de la zone euro.

Si le projet de rénovation de 1’'Europe, basé sur 1’impulsion
du couple franco-allemand, présenté par Emmanuel Macron, en
particulier dans son discours de la Sorbonne du 21 septembre
2017, a été recu avec un grand intérét, de grandes réserves
sont aussi apparues. Beaucoup d’'Etats membres réclament que
les 27 soient traités sur un pied d’'égalité ; ils rejettent
tout projet accentuant les disparités entre les pays de la
zone euro et les autres et tout projet créant un « groupe de
rénovation » a 1’intérieur méme de la zone euro.
L’approfondissement de 1’'Union économique et monétaire doit se
limiter a ce « qui est nécessaire » et non s’étendre a « ce
qui serait agréable d’'avoir »[1]. Par ailleurs, beaucoup
d’économistes ou personnalités politiques allemands, refusent
toute une Europe des transferts, quli organiserait des
transferts permanents, sans un montant limité voté par le
Parlement allemand et sans une stricte conditionnalité.

La déclaration faite le 19 juin dernier par Angela Merkel et
Emmanuel Macron, a l’issue du sommet franco-allemand de
Meseberg, était donc tres attendue pour préciser les
intentions des deux plus grands pays de l'UE, avant le Conseil
européen des 28-29 juin. La déclaration[2] est un compromis
qul reste souvent vague.

Les deux dirigeants reprennent la proposition de la Commission
de développer « les liens entre les fonds structurels et 1la
coordination des politiques économiques », ce qui est
contestable si, par coordination, il faut comprendre 1le
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respect des regles budgétaires actuelles, et non une véritable
coordination des politiques économiques. Les traités prévoient
certes des dispositifs de sanctions financieres, en 1’absence
de respect des regles budgétaires, mais ceux-ci ne peuvent
consister en des diminutions de fonds structurels.

Les deux dirigeants acceptent de soutenir le projet présenté
par la Commission d’assiette commune pour 1’impdt sur les
sociétés (ACIS), tout en refusant certains aspects
contestables (comme la déduction d’'intéréts notionnels sur les
fonds propres). Toutefois, la discussion devra étre poursuivie
sur deux points : la possibilité pour un pays d’introduire ou
de maintenir des dispositifs de crédit d’imp6t, 1le
rapprochement des taux[3].

Les deux dirigeants envisagent de réviser le Traité sur le
mécanisme européen de stabilité (MES). Celui-ci pourrait étre
incorporé dans le droit de 1'UE, comme 1le demande 1la
Commission, tout en restant un organisme inter-gouvernemental,
comme le réclament les pays du Nord. Le MES pourrait changer
de nom, mais le nom souvent proposé de Fonds monétaire
européen semble écarté. 11 n’est pas écrit clairement
(contrairement aux souhaits de beaucoup d’économistes et
personnalités politiques allemands) que tout pays aidé devra
aussi imposer a ses créanciers privés une restructuration de
sa dette, mais il est précisé que la soutenabilité de la dette
d’un pays aidé devra étre examinée ; que des clauses d’action
collective pourraient étre introduites ; que le MES facilitera
le dialogue entre le pays aidé et ses créanciers privés.
Certains proposaient que le MES soit chargé de surveiller les
politiques budgétaires des Etats membres, de facon purement
technique, pour imposer le respect des traités. La déclaration
stipule que le MES devra évaluer la situation économique des
Etats membres (« sans dupliquer le réle de la Commission et
dans le plein respect des traités »). On voit mal comment
éviter cette duplication (en fait sans doute wune
« triplication », compte-tenu du réle des Comités



budgétaires). Un pays aidé par le MES pourrait demander aussi
1’aide du FMI (ce qui suppose que L'UE renonce a l'objectif de
siege unique au FMI). Une ligne de crédit de précaution
pourrait soutenir un pays membre, qui n’a plus acces aux
marchés financiers, sans avoir besoin d’un programme complet.
La feuille de route précise, bizarrement, que ce soutien
serait réservé aux pays économiquement et budgétairement
sains.

Les deux dirigeants acceptent le projet d’Union des marchés de
capitaux. Ils acceptent le principe de renforcement de l’Union
bancaire, mais, selon le souhait allemand, les risques des
systemes bancaires nationaux actuels devront étre réduits
avant d’'étre partagés. Le MES devrait établir une ligne de
crédit, servant de filet de sécurité pour 1le Fonds de
résolution unique, de taille légerement inférieure a celle du
fonds lui-méme. Les éventuelles contributions de cette ligne a
des banques en difficulté seront remboursées par le secteur
bancaire en 3 (voire 5) ans. Son entrée en vigueur, avant
2024, dépendra donc de 1’évolution des risques des secteurs
bancaires nationaux. La négociation politique sur la garantie
européenne des dépdts pourrait débuter dés juin 2018 ; sa mise
en place dépendra elle-aussi de la réduction des risques.

La feuille de route franco-allemande rejette nettement le
projet de la Commission de mettre en place un actif
synthétique, déclaré comme sans risque, élaboré a partir d’un
portefeuille titrisé de titres publics. Par contre, elle est
silencieuse sur l’autre projet de la Commission, celuil de
décourager les banques de détenir trop de titres publics
émanant de leur pays, en les obligeant a les considérer comme
risqués, de sorte qu’elles auraient été incitées a détenir cet
actif synthétique. Ces deux propositions auraient affaibli 1a
capacité des Etats membres a se financer et auraient fait
augmenter les spreads en Europe.

L’'Allemagne s'est ralliée a la proposition francaise de mettre
en place un budget de la zone euro pour promouvoir « la



compétitivité, la convergence et la stabilité ». Cependant, la
taille de ce budget n’est pas précisée (plusieurs centaines de
milliards d'euros ou quelques dizaines ?). Il serait financé
par des contributions nationales, des contributions
européennes et des ressources spécifiques : une taxe sur les
transactions financiéres (selon le modele francais, donc
uniquement sur les achats d’actions), la taxation des
entreprises numériques et une partie des ressources de 1'impdt
sur les sociétés, une fois 1'ACIS mise en place. Il est
précisé que les dépenses viendront en substitution des
dépenses nationales et que 1la réduction du ratio dette
publique/PIB reste une priorité. Il n’est pas dit que ce
budget pourrait étre déficitaire. Il est précisé que la
fonction de stabilisation n'induira pas des transferts
permanents : la déclaration envisage un simple report des
contributions au budget de la zone euro du pays frappé par un
choc (mais cela suppose que ces contributions soient
importantes) ou un Fonds européen de stabilisation du choOmage
qui préterait de l’argent au systeme d’indemnisation du
chémage d’un pays frappé par une perte importante d’emplois.
Cela ne serait qu’un prét de taille limité ; on en voit mal
1l’intérét pour des pays qui empruntent sans probleme sur les
marchés financiers. Le texte précise que les décisions
stratégiques concernant la zone euro seront prises par les
pays de la zone euro, mais les dépenses seront effectuées par
la Commission.

Selon le Financial Times, Wopke Hoekstra, le ministre des
Finances néerlandais, aurait adressé le 22 juin au président
de l'Eurogroupe, une lettre au nom de douze pays de L'UE (les
Pays-Bas, la Belgique, le Luxembourg, la Finlande, l’Irlande,
l'Estonie, la Lettonie, la Lituanie, 1'Autriche, Malte, le
Danemark et la Suede) se déclarant hostiles au projet de
budget de la zone euro, refusant toute hausse des dépenses de
L'UE et tout imp6t commun.

Il n'est pas simple de « rénover l'Europe ». Certains pays
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refusent toute avancée institutionnelle, pour de bonnes ou de
mauvaises raisons. Tout projet créant plus de solidarité se
heurte aux pays qui refusent toute hausse des transferts.
Enfin, les pays réticents refusent aussi toute Europe a
plusieurs vitesses.

[1] Déclaration du 6 mars 2018 des ministres des Finances de
huit pays du Nord (Pays-Bas, Irlande, Finlande, Estonie,
Lettonie, Lituanie, Danemark, Suede).

[2] Elle est complétée par une feuille de route franco-
allemande.

[3] Voir la Position commune de la France et de 1'Allemagne
sur la directive ACIS.

Le montant des recettes
publiques en 2018 réserve-t-
1l une surprise ?

par Raul Sampognaro

En 2017 le déficit public francais s'est amélioré de 0,8 point
de PIB pour atteindre 2,6 % du PIB et passer sous la barre des
3 %. La baisse du déficit s’explique en grande partie par la
hausse de 0,7 point de PIB du taux de prélevements
obligatoires (P0O). Cette hausse s’est opérée alors méme que
les mesures discrétionnaires augmentaient les PO a peine de
0,1 point de PIB[1l]. Ainsi, ces prélevements ont connu un
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dynamisme bien supérieur a celui du PIB. Ce différentiel
explique 0,6 point de PIB de la hausse totale du taux de PO.
La question se pose de savoir si ce dynamisme des assiettes
fiscales peut se maintenir en 2018.

La sensibilité des recettes fiscales a la croissance dépend
des conditions cycliques

A court terme, les élasticités des recettes fiscales au PIB

peuvent fluctuer et s’éloigner de leur niveau de long terme_.
Trois raisons peuvent modifier le lien entre niveau d’activité
et recettes publiques

— La composition de la croissance : toutes les composantes du
PIB ne sont pas soumises a la méme taxation. Ainsi, une
croissance portée par la consommation des ménages aura plus
d’impact sur les recettes publiques que si elle l'est par les
exportations ;

— Le cycle du prix des actifs : certaines recettes sont liées
aux prix des actifs (immobiliers ou financiers) qui ne sont
pas toujours corrélés au cycle du PIB. Ceci est notamment vrai
pour la fiscalité locale ou les impdts assis sur la valeur du
patrimoine ;

— Un effet dynamique sur l’assiette fiscale : certains imp0ts
sont encaissés sur la base d’une assiette correspondant a
L’année antérieure. Ainsi, les recettes d’'IS de l’'année t sont
dépendantes des profits déclarés pour 1’année t-1. De méme,
L"IRPP dépend (avant 1’'instauration du prélévement a la
source) du revenu de l’'année précédente. Le décalage entre la
dynamique du PIB et de celle des profits ou du RDB peut casser
le lien entre PIB et recettes.

Ces facteurs ont joué en 2017 et, en particulier, 1’emploi est
reparti a la hausse. Dans ce contexte, ce sont surtout les
imp6ts assis sur les revenus et le patrimoine (45,2 %) et les
imp6ts sur les produits et la production (+4,6 %) qui ont cri
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plus fortement que le PIB nominal (+2,8 %).

Une estimation de la sensibilité des recettes a la croissance
en fonction du cycle pour la France

Evaluer le lien entre 1’évolution des recettes et celle du PIB
requiert de tenir compte des changements 1égislatifs
introduits. Il est possible d’appréhender 1'impact des
nouvelles mesures a partir des évaluations réalisées dans
chaque projet de loi de finances. Nous suivons la méthodologie

de Lafféter et Pak (2015) pour obtenir une série des recettes
corrigées des changements législatifs sur la période 1998-2017
(notée ). Le lien existant entre 1'évolution spontanée des PO
et le cycle de 1'activité économique est évalué sur la base du
modele suivant, qui sera estimé économétriquement

AIn(ES,) =a+ 8 x Aln(PIB,) +y X Aln(PIB,) X X, + &

Ou représente le PIB
nominal a la date et des variables cycliques qui peuvent
modifier a court terme 1'élasticité des recettes fiscales au
PIB nominal.

La spécification (1), présentée dans le tableau 1, relie
simplement les recettes fiscales au PIB nominal a législation
constante, sans se soucier du contexte cyclique. Dans ce
modele de référence, 1’élasticité estimée est bien unitaire,
ce qui traduit bien 1’'idée que les recettes fiscales,
corrigées des mesures fiscales, croient spontanément comme le
PIB.
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Tableau. Résultats économétriques (1999-2016)

Variable (1) (4] (3)
A In PIB 1,015 0,94 1,215
[a.10] [0,12] [0,74]
AInPIB x(0G=0) 0,11
[0,19]
Aln PIB x (OG = 0) 0,47
[0,18]
Elasticité prévue pour 2017 1,0 1,0 1,2
Elasticité réalisée 1,6 1,6 1,6
% expliqué 63 % 64 % 76 %
Déficit prévu pour 2018 2,4 2,4 2.1

MNote : Les valeurs entre crochets sont les erreurs standards des coefficients. ***, ** et * correspondent a
des p-values inférieures & 1 %, 5 % et 10 % respectivement.

L'évaluation de loutput-gap retenue dans ces estimations est celle de 'OFCE. Les résultats qualitatifs ne
sont pas altérés si on utilise I'évaluation de I'output gap de I'OCDE mais la sensibilité de 'élasticité au
cycle est encore plus forte,

Sources : Insee, PLF 1999-2018, Calculs OFCE,

L'’ajout de variables cycliques modifie le diagnostic. En
particulier, la spécification (3) couple la croissance du PIB
nominal avec le niveau de l’output-gap. En bas de cycle,
1'élasticité des recettes serait sensiblement supérieure a
1'unité et serait de 1,21.

Les recettes peuvent rester dynamiques en 2018

En 2018, l’output gap resterait ouvert et la reprise devrait
se poursuivre en France selon notre derniere prévision. Dans
ce contexte, un aléa haussier sur les recettes ne peut pas
étre exclu. Dans notre scénario de base — prudent — ou
1'élasticité des PO serait unitaire, le déficit nominal
s'établirait a 2,4 %. En revanche, si 1'élasticité s’établit a
1,21, un surplus de recettes fiscales de 6 milliards peut étre
attendu (0,3 point) et le déficit serait de 2,1 % du PIB.

Une telle surprise donnerait de 1l’air au gouvernement et
sécuriserait sa trajectoire de finances publiques. Or, 1la
France affiche une stabilisation de son solde structurel pour
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2018. Ceci constitue une déviation de plus de 0,5 point de PIB
vis-a-vis de la convergence vers son Objectif de Moyen Terme
(OMT) dans le cadre du volet préventif du Pacte de

stabilité[4], ce qui pourrait aboutir au renforcement des
procédures budgétaires européennes. 0Or, avec une surprise
positive sur les recettes — que 1’on peut évaluer a 0,3 point
de PIB d'apres l’estimation du tableau 1 — 1’écart vis-a-vis
des obligations en termes de convergence vers Ll'OMT serait
plus faible et dans la marge des déviations annuelles
autorisées par le Pacte de stabilité et de croissance (0,25
point de PIB). Ceci, permettrait a la France de préserver sa
stratégie de finances publiques et cela sans méme jouer la
carte des flexibilités existantes dans 1la gouvernance
européenne, comme celles de 1la clause de réformes
structurelles et la clause d’investissement public.

[1] Ce chiffre inclut la contribution exceptionnelle sur les
bénéfices des grandes entreprises — 0,2 point de PIB -
destinée a financer la moitié du remboursement de la taxe sur
les dividendes annulés par le Conseil constitutionnel. Cette
contribution exceptionnelle constitue un one-off qui ne sera
pas reconduit en 2018. Ainsi, les mesures discrétionnaires
structurelles peuvent méme étre évaluées comme une baisse de
la fiscalité de 0,1 point de PIB.

[2] Dans un premier temps on peut considérer cette élasticité
de long terme comme étant unitaire. La DG Trésor 1’évalue a
1,04.

[3] Lafféter Q. et M. Pak, 2015, « Elasticités des recettes
fiscales au cycle économique : étude de trois imp6ts sur la
période 1979-2013 en France », Document de travail, INSEE, G.
2015/08.

[4] Le 23 mai 2018 la Commission européenne a publié sa
recommandation au Conseil pour acter la fin de la procédure de
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déficit excessif ouverte a 1l’encontre de la France en 2009.
Cette recommandation sera validée par le Conseil avant la fin
du mois de juin 2018.

L’indicateur avancé : pas de
signal de fin de cycle

par Hervé Péléraux

Selon l'indicateur avancé de 1’'0FCE pour la France, bati sur
les enquétes de conjoncture publiées par 1'INSEE le 21 juin,
la croissance de 1’économie francaise serait de +0,4 % au
deuxieme et au troisieme trimestre 2018. Apres la nette
embellie de 2017, et la retombée de la croissance au premier
trimestre (+0,2 %), 1les perspectives trimestrielles
apparaissent nettement moins favorables en 2018 qu’'en 2017.

Graphique, Le taux de croissance du PIB observé et estimé
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Tableau. Le taux de croissance du PIB observé et prévu

En %, t/1-1, prix chainds, base 2014

INSEE +0,7 +0,7 +0,7 +0,2 - -
Indicateur +0,5 +0,56 40,6 +0,5 +0,4 +0,4

Sowrces : IMSEE, calculs et prévisions OFCE.

Les
publications successives des enquétes de conjoncture
confirment depuis le début de 1’année le repli de 1’opinion
des chefs d’entreprise et des ménages interrogés par 1'INSEE.
Le climat des affaires reste certes a niveau élevé, mais sa
trajectoire récente laisse penser qu’il a atteint un pic au
tournant de 2017 et de 2018.

Climat des affaireg en France
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Les indicateurs de confiance restent néanmoins largement au-
dessus de leur moyenne de longue période dans toutes les
branches, ce qui laisse entendre que 1l’activité reste
supérieure a sa croissance tendancielle. Par conséquent, méme

si la croissance ralentit en 2018, cette baisse de régime
n'est pas le signal d'une inversion du cycle en cours en



1’état actuel de 1’information sur les enquétes.

Un tel signal serait donné par le passage du taux de
croissance du PIB sous le taux de croissance tendanciel (que
l’on peut assimiler au taux de croissance potentiel de
1’économie), évalué par l'estimation de l’'indicateur a +0,3 %
par trimestre, seuil auquel les prévisions actuelles sont
supérieures. La poursuite du mouvement de fermeture de 1’'écart
de production n’est donc pas remise en question.

Le passage a vide actuel peut étre mis en rapport avec la
politique fiscale du gouvernement qui peése, au premier
semestre 2018, sur le pouvoir d’achat des ménages (voir sur ce
point P. Madec et alii, « Budget 2018 : pas d’austérité mais
des inégalités », Policy Brief de 1’OFCE, n° 30, 15 janvier
2018). L’alourdissement transitoire de la fiscalité 1ié a 1la
bascule cotisations sociales / CSG, a la hausse du tabac et a
la fiscalité écologique a retenti négativement sur le pouvoir
d’achat et 1la consommation des ménages. S’ajoute a ces
facteurs négatifs le regain d’inflation 1ié a la hausse des
prix de 1’énergie et de 1’ensemble des matieres premieres qui,
entre décembre 2017 et mai 2018, a relevé en France la
progression des prix en glissement annuel de 1,2 % sur un an a
2 %. Commun a 1’ensemble des économies européennes (voir E.
Heyer, « Que doit-on déduire des chiffres d’inflation ? »), le
choc inflationniste affecte 1la dynamique de croissance
générale en Europe, ce qui en retour pese sur le commerce
extérieur francais.

Le choc de demande négatif propre a la France, lié a la
politique fiscale du gouvernement, ne serait toutefois que
ponctuel et devrait jouer en sens inverse au second semestre
avec la montée en charge de certaines mesures, notamment la
baisse de la taxe d’habitation et la seconde tranche de baisse
de cotisations-salariés qui contribueront tres positivement a
1’évolution du pouvoir d’achat des ménages.
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La France (presque) «
championne du monde » de 1la
dépense sociale et de 1a
baisse de la pauvreté

par Raul Sampognaro et Xavier Timbeau

La France serait « championne du monde » de la dépense
(publique) en protection sociale. Selon 1’0CDE, les dépenses
publiques en protection sociale[l] s'’établissaient a 25,7 % du
PIB en 2016. Ces dépenses sont proches de celles des pays
scandinaves (29 % du PIB en Finlande, 25 % au Danemark, 21 %
en Suede), de la Belgique (20 %) ou l’'Autriche (24 %). A
l’autre extréme, les pays anglo-saxons se caractérisent par de
faibles dépenses de protection sociale. En particulier,
1’Irlande dépense seulement 10 % de son PIB — une exception
dans 1’Union européenne — et les Etats-Unis 8,7 %.

Ces chiffres masquent des différences sur le domaine couvert
par le systeme de protection sociale public dans les
différents pays. En France, les retraites et le systeme de
santé reposent largement sur un financement public, ce qui
n'est pas nécessairement le cas ailleurs. Une grande part des
droits ouverts en France sont directement 1iés aux cotisations
sociales payées (notamment pour la retraite-surviel[2]) ou
servent a financer une dépense, a priori contrainte, qui ne
devrait pas étre limitée par des considérations de ressources
individuelles (en santé).

Lorsque 1’on exclut ces dépenses (retraites et santé), la
France consacre 6,8 % de son PIB a la protection sociale,
chiffre inférieur a celui des pays scandinaves (11 % de PIB au
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Danemark ou 8 % en Finlande). En revanche, les dépenses
sociales sont plus faibles dans les pays méditerranéens (3 %
du PIB en Italie et en Espagne ou 1 % en Grece) ou au Japon (3
%). Sur ce champ restreint, incluant notamment les dépenses en
« famille et enfants », « chdémage », « logement » et
« pauvreté et exclusion », la moyenne pondérée (pour les pays
ou les données détaillées sont disponibles[3]) des dépenses
des pays de 1'OCDE se situe a 4,5 % du PIB. La France dépense
ainsi plus que la moyenne de 1'OCDE.

Ainsi restreintes, les dépenses ont presque explicitement pour
but la redistribution monétaire et la réduction de 1la
pauvreté[4]. Une corrélation négative est observée entre le
taux de pauvreté monétaire et le niveau des dépenses
redistributives (graphique 1) au sein des pays membres de
L'0CDE[5]. Une moindre dépense de protection sociale se
traduit par une prévalence plus forte de 1la pauvreté
monétaire. En France, le taux de pauvreté apres transferts
sociaux s’'établit a 14 %, alors que le taux s'’établit a 17 %
dans 1’ensemble de 1’Union européenne.

Graphique. Dépenses sociales hors retraites-survie et santé et taux de pauvreté
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Les écarts
de taux de pauvreté ne dépendent pas directement et uniquement
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des dépenses sociales. D’une part, celles-ci poursuivent
d'autres objectifs (assurer un revenu au-dessus du seuil de
pauvreté aux personnes en situation de handicap, compléter les
revenus des ménages médians avec enfants, ..). D'autre part, il
faut aussi tenir compte du point de départ avant
redistribution, c’est-a-dire la distribution qui découle des
rémunérations de marché. Selon Eurostat, le taux de pauvreté
(primaire, apres retraite) en France aurait été de 21 % en
absence de redistribution. Le systeme socio-fiscal réduit donc
le taux de pauvreté de 37 %. Au sein de l’Union européenne, la
réduction n’'est que de 28 % (pour une réduction de 7 points du
taux de pauvreté).

En pourcentage du taux de pauvreté avant redistribution, seuls
les Pays-Bas et le Royaume-Uni diminuent le taux de pauvreté
de facon comparable a ce qui est fait en France alors que les
dépenses dans ces deux pays sont plus faibles (5 % de leur PIB
en protection sociale hors « retraite-survie » et « santé »),
suggérant que le ciblage des dispositifs peut avoir un effet
sur le lien pauvreté monétaire dépenses sociales (voir le
billet du Blog de 1'0OFCE : « Aides sociales » : un rdole majeur
dans la réduction de la pauvreté monétaire en France).

En tout état de cause, l'analyse de 1’efficacité du systeme de
protection sociale ne peut pas se réduire a la comparaison de
chiffres globaux mais doit, dans un premier temps, définir les
objectifs (réduire la pauvreté, son intensité, la pauvreté des
enfants, assurer 1’égalité des chances, réduire la persistance
de la pauvreté, ..), puis entrer dans les complexités causales
de chacune des composantes de la redistribution.

[1] La notion de protection sociale est celle de Lla
nomenclature 1internationale COFOG. Elle distingue la
protection sociale au sens strict (catégorie 10) des dépenses
de santé non individualisables (comme certaines dépenses
hospitalieres, catégorie 7). La publication « La protection
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sociale en France et en Europe en 2016 » de la DREES inclue
dans la protection sociale la catégorie COFOG 7. Le montant
des dépenses de protection sociale (10) plus santé (7) dans
les données COFO0G 2018 est de 34,2% pour la France. La
différence provient de la révision des données opérées par la
DREES et des différences de champ mineures.

[2] I1 faut noter que le systeme de retraite francais actuel
géneére une redistribution entre les retraités, au profit des
petites retraites. Voir Gérard Cornilleau et Henri Sterdyniak,
2017, « Faut-il une nouvelle réforme des retraites ? », OFCE
policy brief 26, 2 novembre, pour plus de détails.

[3]1 Ce qui exclut notamment les Etats-Unis.

[4] Défini par la part de la population ayant un niveau de vie
inférieur a 60 % du revenu médian.

[5] On observe également une corrélation négative entre taux
de pauvreté et dépenses pour lutter contre l’exclusion (COFOG
10.7). Cependant la catégorie 10.7 (1,1% du PIB pour la
France) n’épuise pas toutes les mesures destinées a lutter
contre la pauvreté.

« Aldes sociales » : un role
majeur dans la réduction de
la pauvreté monétaire en
France

Mathias André (Insee)[1l] et Pierre Madec

L'importance du systeme de protection sociale et le
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financement public des systemes de santé et de retraite
expliquent une grande partie du différentiel des dépenses
publiques entre la France et le reste des pays de 1'0OCDE (voir
billet de blog OFCE : « La France (presque) ‘championne du
monde’ de la dépense sociale et de la baisse de la pauvreté
»). Ainsi, une grande part des droits aux transferts sociaux
ouverts sont directement 1liés aux cotisations sociales payées
(en retraite et en assurance chomage notamment). De fait, la
majorité des prestations versées n’'ont pas de visée
directement redistributive. A contrario, les minima sociaux,
la Prime d'activité, les allocations logement ou encore
certaines prestations familiales ont un objectif explicite de
redistribution et de réduction de la pauvreté monétaire.

Selon les derniers comptes de la protection sociale publiés ce
jeudi 21 juin 2018, la dépense totale de minima sociaux
s’'établissait en 2016 a 26,6 milliards d’'euros, celle de la
Prime d’activité a 4,1 milliards, les prestations familiales
et les allocations logements versées aux ménages pauvres
atteignaient respectivement 6,4 milliards d’euros et 10
milliards d’'euros. Nous nous limiterons aux prestations
sociales a visée redistributive.

Les minima sociaux bénéficient a 4 millions de personnes, 13,6
millions de personnes vivent dans des ménages percevant une
allocation logement, les prestations familiales sont percgues
par 6,8 millions de familles et la prime d'activité bénéficie
a 2,6 millions de foyers. Compte tenu a la fois des montants
distribués et du public visé, les prestations sociales a visée
redistributive augmentent le niveau de vie de millions de
ménages modestes. A contrario, les prélevements progressifs
comme la taxe d’'habitation ou 1'imp6t sur le revenu amputent
le niveau de vie des ménages les plus aisés. Ainsi, la
redistribution monétaire réduit massivement la proportion de
personnes a tres bas revenu (inférieur a 650 euros par mois)
(graphique 1).
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Graphique 1. Distribution des niveaux de vie mensuels avant
et apres redistribution monétaire en 2016
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Cet impact important des prestations sociales a visée
redistributive sur les plus bas revenus s’'explique en grande
partie par leur ciblage : les 10 % de ménages les plus
modestes bénéficient de plus des deux tiers des minima sociaux
et des allocations logement et plus d’'un tiers de la Prime
d’'activité (graphique 2). Sur les 18 milliards d’euros d'aides
au logement, preés de 16 milliards sont alloués aux 20% de
ménages les plus modestes. Il en est de méme pour les minima
sociaux.



Graphique 2. Concentration des « aides sociales » en fonction du centile
de niveau de vie
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La concentration des aides vers les ménages les plus modestes
est confirmée par l'analyse de la composition du niveau de
vie, i.e. du revenu apres redistribution des ménages (tableau
1). Les minima sociaux représentent 12% du niveau de vie des
ménages pauvres[2] soit 95 euros par mois en moyenne par unité
du consommation. Les allocations logement s’élevent elles a
120 euros et la Prime d’activité a 25 euros en moyenne par
unité de consommation (UC)) (tableau 1). Chez les ménages
sortis de la pauvreté grace a la redistribution monétaire (2,5
millions de ménages)[3], les montants percus en minima sociaux
sont plus importants (125 euros par mois en moyenne par UC)
mais la part de ces derniers dans le niveau de vie est
légerement plus faible (11%). Cette part est quasi-nulle pour
les ménages dont le niveau de vie est inférieur a la médiane
mais dont les seuls revenus d’activité ou de remplacement
(retraite, indemnités chomage) suffisent a les protéger de la
pauvreté monétaire. Il en est de méme pour les allocations
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logement et les prestations familiales.

Tableau 1. Effet de chaque étape de la redistribution {en prestation) sur le niveau de vie moyen aprés prélévement

Ménages au nivean
de vie entre la Ménadgpe du dernder
miédiane et b= demnier décile
déclle

MeEnages ail nivea
de wle Inférieur & Ia
i {arwe

Ménadges pauyres

apresredistr Ensemble

Eftectil Eftectil Effectit ; Effetif ; Effe«tif ; Effecaif

3 130 000 mvénages | 2 510 000 ménages | 7 900 000 ménsges | 11 500 000 ménages | 2 800 000 ménages | 27 B0 000 menages

Enewos En%do  Enewros En%du  Enewros En%du  Eneuros En%du | Eneuros  En®du | Emeuros  En % du
meensiiel  nivead de | mensuel  piveande | meenssel  nivead de | menseel  nivead de  menseel  niveau de . mensuel  mivead de

par i vie par e wite par e wie par uc wie par ue wie [ 150 wie
iy e ok I 56 75% 66 | 1355 9 | 2160 98 | 4680 00 1865 54
Minima sociaux 95 12 125 1 5 o 5 o 5 o 25 1
Prifme d activité 25 3 30 3 5 0 5 o 0 0 10 1
Allecations logement 120 la 1% 10 10 1 0 o a [} 30 2
Prestations famillales 100 13 120 10 40 3 30 1 10 0 40 2
Reven dispanitle 765 100 1145 100 1415 100 2200 100 4695 100 1975 100

Mole de kecture - 50 % du montant tolal d'allocation logement est distribué sux & % des ménages bes plus maodestes.
Soarces | Insee, enguite Revenus fiscaux et soclaus 2004 (actualisée 2016) ; Insee, Orees, madile Ines 2014, calculs des auteurs

L’impact de ces prestations sociales, et notamment des minima,
sur la réduction de la pauvreté est donc majeur. Sans
prélevements ni prestations, le taux de pauvreté serait 8,9
points supérieur a son niveau actuel (22,8% contre 13,9%)
(tableau 2)[4]. La diminution du taux de pauvreté est
principalement assurée par les prestations familiales, les
aides au logement et les minima sociaux, qui contribuent
chacun a une baisse de plus de 2 points de ce taux. En outre,

1'intensité de la pauvreté, définie comme 1'écart relatif
entre le niveau de vie médian de la population pauvre et le
seuil de pauvreté, est réduite de moitié, soit 19,6 points.
Cela correspond a une augmentation du niveau de vie médian des
personnes pauvres de +38% en raison des aides au logement et
+34% grace aux minima sociaux. Les minimas sociaux permettent,
eux seuls, de réduire le taux de pauvreté de 2,1 points et
intensité de la pauvreté de 6,7 points.

a
'l-’
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Tableau 2. Indicateurs de pauvrete selon le type de revenus considere en 2016

Taux de pauvreté Intensité de la pauvreté
Niveau (en %) {Enfgjfm} Niveau (en %) {anEEitnu;

Revenu avant redistribution 228 39,2

Financement de la protection sociale 22,5 -0,33 39.5 0,3
Impot sur le revenu 22 0,45 3.6 0,08
Taxe d'habitation 219 017 39,4 015
Prestations familiales 19,3 -2,51 35,2 -4,2
Aides au logement 17 -2,39 27,7 -7,5
Minima sociaux 14,9 -2,07 21 -6,71
Prime d'activité 13,9 -0,99 19,6 -1,42
Revenu disponible (Total) 13,9 -8,91 19,6 -19,61

Champ ; France métropalitaine, personnes vivant dans un ménage dont le revenu décland est positif ou nul et
dont la personne de référence n'est pas étudiante,

Mote : Les valeurs en niveau pour 2016 sont calculées de facon similaire a I'étude « Estimation avancée du
taux de pauvreté et des indicateurs diinégalités, Résultats expérimentaux pour 2016 =, Kévin Schmitt et
Michaél Sicsic, Insee Focus 0° 96, octobre 2017,

Sources : Insee, enguéte Revenus et fiscaux 2014 (actualisée 2016} ; modéle Ines 2016, calculs des auteurs.

Au-dela de leur rdéle dans la réduction de la pauvreté
monétaire, le systeme redistributif et en son sein
principalement les prestations sociales a visée redistributive
impactent les principaux indicateurs d’'inégalités de niveau de
vie (tableau 3)

=le rapport inter-déciles passe de 6,2 avant
redistribution a 3,4 apreés, soit une baisse de 45%,
principalement en raison de 1'imp6t sur 1le revenu
(baisse de 0,55), des prestations familiales (baisse de
0,9) et des aides au logement (baisse de 0,63) ;

» 1'indice de Gini passe de 0,386 avant redistribution a
0,290 apres dont 32% de cette baisse est di a 1’impdt
sur le revenu et 24% aux prestations familiales ;

» la dispersion des revenus mesurée par le ratio (100-
S80/S20) passe de 13,7 avant a 4,3 apreés redistribution
(soit une baisse de 70%).



Tableau 3. Indicateurs d'inégalités selon le type de revenus considéré en 2016

Indice de dispersion

Indice de Gini Rapport inter-déciles DS/D1

(100-580)/520
Miveau {HE:;:nm Niveau Effet

Revenu avant redistribution 0,386 6,3 — 14,2 —
Financement de la protection sociale 0,38 -0,006 6,1 -0,20 20,6 6,40
Impét sur le revenu 0,349 -0,03 5.5 -0,60 20 -0,60
Taxe d'habitation 0,349 0,00 5.5 — ZpS 2,20
Prestations familiales 0,326 -0,023 4.6 -0,20 9.4 -12,80
Aides au logement 0,31 -0,016 3.9 0,70 6,3 -3,10
Minima sociaux 0,294 -0mz 3,5 -0,40 4.7 -1,60
Prime d'activité 0.29 -0,004 3.4 0,10 4,3 0,40
Revenu disponible (Total) 0,29 -0,096 3.4 -2,90 4,3 -9.90

Champ : France métropolitaine, personnes vivant dans un ménage dont le revenu déclaré est positif ou nul et dont la personne de référence n'est pas étudiante,

Mote : Les valeurs en niveau pour 2016 sont calculées de fagon similaire a I'étude « Estimation avancée du taux de pauvreté et des indicateurs d'inégalités. Résultats expé-
rimentaux pour 2076 =, Kévin Schmitt et Michagl Sicsic, lnsee Focus n” 96, octobre 2017,

Sources : Insee, enquéte Revenus et fiscaux 2014 (actualisée 2016) ; modéle Ines 20146, calculs des auteurs.

[1] Cette publication est de la responsabilité seule de
l'auteur et n’engage pas son institution.

[2] Un ménage est considéré comme « pauvre » lorsque son
niveau de vie, i.e. son revenu apres redistribution par unité
de consommation, est inférieur a 60% du niveau de vie médian
des ménages soit 1 115 euros par mois et par unité de
consommation en 2016.

[3] Ces ménages correspondent aux ménages dont le revenu avant
redistribution (par UC) est inférieur a 60% du revenu médian
avec redistribution et dont le revenu aprés redistribution
(par uc) est supérieur a 60% du revenu médian apres
redistribution.

[4] Cette comparaison s’inscrit dans une analyse statique du
systeme redistributif. Comme nous 1'avons vu précédemment, des
revenus d’activités suffisant permettent également de réduire
le risque de pauvreté. De plus, cette comparaison ne dit rien
de la possible réallocation des moyens de protection sociale.
Si des économies sont réalisées sur les prestations sociales
en vue d’'accroitre, par quelque maniere que ce soit, les
revenus d'activité des plus modestes, la pauvreté monétaire
pourrait se réduire.
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Aspects des transmissions
familiales entre générations

par Michel Forsé et Maxime Parodi

Présentation du numéro 156 de la Revue de 1'OFCE

On considere souvent que l’'individualisme conduit a négliger
et a dévaloriser le role de 1'héritage et de la transmission
sous tous ses aspects dans nos sociétés modernes — comme si
l'individu ne pouvait affirmer son individualité qu’en
rejetant ce qu’'il doit a ses aieuls. Pourtant, aujourd’hui
encore, la socialisation familiale exerce une influence
notable sur les golts et les croyances des enfants et des
adultes — méme si la démultiplication des sources d’influences
peut en réduire 1’importance. Quel est aujourd’hui le poids de
ces transmissions familiales sur les convictions et les
engagements des individus 7?

De plus, est-on si s(r que 1'héritage et 1la transmission
soient un impensé de 1’individualisme contemporain ? Quelle
valeur accordons-nous au fait de transmettre ? Comment
jugeons-nous le fait d’hériter ?

Bien entendu, face a 1’ampleur de ce sujet, il ne pouvait étre
question dans ce dossier d’en faire réellement le tour. C’est
pourquoi seuls certains aspects sont abordés tandis que
d’autres sont laissés de co6té, comme par exemple 1'éducation,
qui joue certes un r6le majeur dans la transmission mais qui a
été largement traité au travers de nombreuses autres
publications.

Dans un premier temps, ce dossier revient sur la question de
la socialisation familiale et de la transmission des croyances
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religieuses et des convictions politiques. Nul doute que la
transmission familiale y joue un role notable. Ainsi Pierre
Bréchon rappelle que, jusqu’a aujourd’'hui, la religion
dominante dans chacun des pays d’Europe a été une sorte de
constante multiséculaire : le catholicisme en France, 1’église
orthodoxe en Russie, le protestantisme au Danemark.. Une telle
stabilité ne résulte pas seulement d’'une volonté politique du
souverain, mais aussi du poids des croyances héritées des
parents. Toutes les enquétes vont d’ailleurs dans le méme sens
et confirment que les croyants d’une confession ont des
parents de la méme confession. Toutefois, cette reproduction
religieuse multiséculaire cede aujourd’hui de plus en plus le
pas face a la sécularisation. Un nombre croissant d’Européens
se déclarent a présent sans religion et indifférents a 1'égard
des religions. (C’est particulierement vrai des nouvelles
générations. Sachant que les jeunes adultes indifférents ne
reviendront pas vers une religion, Pierre Bréchon nous annonce
un bouleversement de la carte des religions dominantes en
Europe dans les décennies a venir.

De son c6té, Anne Muxel montre 1’'importance de la famille lors
de la socialisation politique. Aujourd’hui encore, les jeunes
adultes ont souvent la méme orientation politique que leurs
parents. Mais elle insiste surtout sur 1le mode de
transmission, qui est largement implicite et affectif. Comment
pourrait-il d’ailleurs en aller autrement ? La norme
consistant a respecter le pluralisme et la liberté de pensée
va a l'’encontre de toute idée de mesures actives des parents
pour orienter politiquement leurs enfants. Il y a ainsi une
politisation intime de 1’identité depuis 1’enfance jusqu’a
1’age adulte. Les parents n’exigent pas que leurs enfants —
une fois adolescents ou jeunes adultes — pensent politiquement
comme eux. Toutefois, les divergences sont ressenties comme
des blessures intimes qui conduisent les familles a se méfier
des discussions politiques et a chercher plutdét a les éviter
en leur sein. D’ailleurs, cette reproduction de 1l’orientation
politique semble également s’affaiblir quelque peu aujourd’hui
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en raison de l’'affaiblissement du clivage gauche-droite et
d’une montée du positionnement « ni droite ni gauche » au sein
des nouvelles générations.

Dans un tout autre registre, Sylvie Octobre, Nathalie

Berthomier et Florent Facg se sont penchés sur le contenu des
coffres a jouets des tout jeunes enfants et sur les premieres
interactions éducatives avec les parents pour mieux comprendre
la transmission familiale des pratiques culturelles. D'un
co6té, l’examen du contenu du coffre a jouets montre bien qu'il
y a un adressage didactique et éducatif différent selon les
milieux sociaux et selon le sexe de 1l'enfant. De l1’autre, 1l
apparait clairement que les interactions culturelles et
éducatives se différencient tres précocement entre différents
climats sociaux et selon le sexe de l’enfant. Les parents
s’investissent tres diversement selon leur milieu social,
leurs occupations ou encore selon leurs conceptions genrées
des activités de 1'enfant.

Dans un deuxieme temps, le dossier se penche sur 1'héritage et
sur les sentiments de l1égitimité ou d’illégitimité que suscite
le fait de transmettre un capital a ses enfants. Il ne s’agit
plus ici de savoir ce que l’'individu doit a ses parents, mais
d’en examiner les conséquences et de savoir ce que 1’individu
en pense. Comment articule-t-il son ancrage dans une lignée
avec l'expression de son individualité ?

Luc Arrondel et Cyril Grange proposent une synthese des études
sur la transmission intergénérationnelle des patrimoines. Il
en ressort un effet important de la fortune des parents sur
celle des enfants. L’ampleur de cette transmission
patrimoniale dépend des pays et des époques, mais aussi du
niveau de richesse considéré. De toute évidence, 1la
transmission est particulierement forte pour les familles
fortunées et apparait plus contingente dans les familles
faiblement dotées.

Les sondages, et notamment celui qui est étudié dans l'article
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de Michel Forsé, Alexandra Frénod, Caroline Guibet Lafaye et
Maxime Parodi, se succedent pour montrer que les Francais sont
plus tolérants a 1'égard des inégalités de patrimoine que vis-
a-vis d'autres types d’inégalités, méme lorsqu’elles sont
aussi a caractere économique. Méme s’'ils connaissent mal les
regles et niveaux de taxation des héritages ou donations, ils
sont particulierement réticents lorsque les droits de mutation
touchent leur maison familiale. Une enquéte par entretiens
semi-directifs aupres de trois générations de 35 1lignées
familiales (n = 105) a permis de mettre a jour trois logiques
propres venant structurer les opinions sur la transmission
patrimoniale : celle du libre agent, celle de 1'égalité
citoyenne et celle que l’on peut qualifier de conservatrice ou
familialiste. Quelle que soit cette logique, beaucoup
d’interviewés soulignent aussi l'importance de la transmission
culturelle et/ou affective. Il faut d’'ailleurs noter que les
membres d’une méme lignée ont tendance a partager des opinions
assez proches. Pour les niveaux de patrimoine auxquels 1ils
songent spontanément, des niveaux « ordinaires » qui s'’averent
assez peu élevés, ils manifestent une tres forte aversion face
a 1’idée de taxation sur la succession (encore plus lorsqu’il
s’agit de la maison familiale). Celle-ci doit étre faible.
Sinon elle est rapidement percue comme « confiscatoire ». S'il
y a une base pour justifier une taxation sur 1’héritage,
celle-ci est clairement limitée, dominée méme, par les raisons
du libre agent et du familialisme. Cette forte résistance a la
taxation ne concerne toutefois pas les niveaux de patrimoine
jugés extraordinaires, sur lesquels une taxation plus forte
justifiée par 1’égalité citoyenne n'est cette fois quere
contestée.

Enfin, André Masson revient sur 1'histoire des idées et des
controverses autour de 1'héritage et de la fiscalité des

successions patrimoniales. Il s’étonne que nous discutions
aujourd’hui aussi peu de ces questions qui faisaient autrefois
1l'objet de débats passionnés alors méme sur nous assistons a
une patrimonialisation massive de la société, avec tous les
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problemes que cela pose tant sur le plan de l’efficacité
économique que sur celui de la justice sociale. Selon lui, les
débats sur ces questions s’'organisent autour de trois
philosophies sociales — celle du libre-agent, celle
familialiste ou multisolidaire et celle de 1’'égalité citoyenne
— et aucune ne peut 1’emporter définitivement sur les deux
autres. Selon les époques, ce sont donc des compromis ou des
alliances qui donnent le ton politique. Depuis les années
1980, les riches (néo)libéraux et les classes moyennes
familialistes ont développé un discours commun qui évacue
1l'égalité citoyenne. Pour Masson, il faut aujourd’hui
envisager de nouvelles coalitions pour falire revenir
l'impératif d’égalité sur le devant de la scene.

Les transmissions familiales qu’elles soient de nature
culturelle ou économique restent donc, au vu de ces différents
articles, un élément tres important de structuration de 1la
société. Il y a des évolutions et elles vont plutét dans le
sens d’un affaiblissement, mais elles sont tres lentes et
s’'observent plutét du c6té culturel. Pour la partie économique
des héritages, la réticence de l'opinion a une évolution et le
peu de débats qui entourent aujourd’hui cette question,
pourtant fondamentale, jouent en faveur de 1’immobilisme,
surtout pour ce qui concerne les patrimoines dont les montants
sont jugés les plus courants et/ou qui sont aussi chargés
d’une valeur affective.

La place, non contestée et qui demeure objectivement
importante, des héritages oblige ainsi a nuancer le propos de
ceux qui font de 1’individualisme 1’'élément central du rapport
aux autres dans nos sociétés. Elle conforte en revanche, dans
un domaine ou les disparités sont les plus grandes, les
observations de ceux (Dubet, 2014 ; Savidan, 2015) qui
soulignent la tolérance aux inégalités — tolérance paradoxale
dans une France qui est aussi caractérisée (Forsé et al.,
2013) par sa « passion de l’égalité » selon 1l’expression de
Tocqueville.
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Des ajustements d’ampleur a
attendre pour la zone euro

par Bruno Ducoudré, Xavier Timbeau et Sébastien Villemot

Les déséquilibres de balance courante sont au ceur du
processus qui a mené a la crise de la zone euro a partir de
2009. Les premieres années d’'existence de l’euro, jusqu’'a la
crise de 2007-2008, ont en effet été celles du creusement des
déséquilibres entre pays dits du Nord (ou du cecur) et ceux
dits du Sud (ou de la périphérie) de 1'Europe, comme cela est
visible sur le graphique 1.
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Graphique 1. Soldes courants {(moyenne mobile sur quatre trimestres,

en % du PIB de la zone euro
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Souwrce : Eurostat.

Le processus de divergence des balances courantes a subi un
net coup d’arrét apres 2009 et les déficits extérieurs ont
disparu dans la presque totalité des pays de la zone euro.
Pour autant, l’écart reste significatif entre pays du Nord et
pays du Sud, et on ne peut pas encore parler de reconvergence.
Par ailleurs, la résorption des déficits (italiens et
espagnols) mais pas des excédents (allemands et néerlandais) a
radicalement changé le rapport de la zone euro au reste du
monde : alors que la zone avait un compte courant proche de
1'équilibre entre 2001 et 2008, un excédent significatif se
forme a partir de 2010, pour atteindre 3,3 % du PIB en 2016.
Autrement dit, le déséquilibre qui était interne a la zone
euro s’'est déplacé en un déséquilibre externe entre la zone
euro et le reste du monde, notamment les Etats-Unis et le
Royaume-Uni. Ce déséquilibre alimente le protectionnisme de
Donal Trump et implique une tension sur le taux de change.
Alors que le change nominal interne a la zone euro n’est pas
une variable d’'ajustement, le taux de change entre l'euro et
le dollar peut s’'ajuster.

Maintenir un tel excédent de la zone euro sur le long terme



semble peu probable. Certes, les pressions a l'appréciation de
l’euro sont aujourd’hui contenues par la politique monétaire
particulierement accommodante de la Banque centrale européenne
(BCE), mais lorsque viendra le moment de la normalisation des
politiques monétaires, il est probable que l’euro s'appréciera
significativement. Outre un impact déflationniste, cela
pourrait relancer la crise de la zone, en creusant a nouveau
les déficits extérieurs des pays du Sud par une perte de leur
compétitivité. Les motifs de sortie de 1la zone euro
s'amplifieront alors.

Dans une étude récente[l] nous cherchons a quantifier Tles
ajustements qui restent a effectuer pour parvenir a résorber
ces différents déséquilibres de balance courante, aussi bien a
L’intérieur de la zone euro que vis-a-vis du reste du monde. A
cette fin, nous estimons des taux de change réel d’'équilibre a
deux niveaux. D'abord du point de vue de la zone euro dans son
ensemble, avec l’'idée que l'ajustement du taux de change réel
passera par celui du taux de change nominal, notamment de
l’euro vis-a-vis du dollar : nous estimons la cible de long
terme de la parité euro/dollar a 1,35 dollar pour un euro.
Ensuite, nous calculons des taux de change réels d’'équilibre
au sein méme de la zone euro, car si le taux de change nominal
entre les pays membres ne varie pas du fait de 1’union
monétaire, les niveaux de prix relatifs permettent des
ajustements de taux de change réel : nos estimations indiquent
que des désajustements substantiels subsistent (cf. graphique
2), le désajustement moyen (en valeur absolue) par rapport au
niveau de l'euro s’élevant a 11% en 2016. Le différentiel
nominal relatif entre 1’Allemagne et la France s’éleverait a
25 %.
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Graphique 2. Indicateur de désajustements nominaux intra-zone euro,
avec contributions par pays
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Mafe : Le graphique 2 rapporte la moyenne {pondérée par le PIB} de la valeur absolue des desajustements nominau.
La contribution de chague pays a cette moyenne est mise en évidence. Les désajustements nominaux cormes pondent
ausx variations de prix de valeur ajoutée qui doivent &tre réalisés simultanément pour que tous les pays atteignent
leur cible de balance courante. Ce graphigue peut s'interpréter comme une mesure synthétique du niveau des
deésajusternents internes a la zone euro, avec la contribution de chaque pays.
Source : calouls OFCE. D
ans la

situation actuelle, il n'y a plus accumulation de créances de
certains pays de la zone euro sur d’autres, mais accumulation
de certains pays de la zone euro sur d’'autres pays du monde.
Cette fois-ci le taux de change (effectif, pondéré par les
actifs bruts accumulés) peut servir de variable d’ajustement.
Ainsi une appréciation de l'euro réduirait 1’excédent courant
de la zone euro et déprécierait la valeur des actifs,
probablement accumulés en monnaie étrangere. D’autre part, la
France apparait maintenant comme le dernier pays en déficit
significatif de la zone euro. Relativement aux autres pays de
la zone euro, c'est la France qui contribue (négativement) le
plus aux déséquilibres avec 1'Allemagne (positivement). Si
1l'euro s'appréciait, il est probable que la situation de 1la
France serait plus dégradée encore et que 1'on retrouverait
une situation d’'accumulation de position nette interne, mais
cette fois-ci entre 1la France (pour le cO6té débiteur) et
1'Allemagne (créditeur). Ce ne serait pas comparable a la
situation d’'avant 2012, puisque la France est un plus grand
pays que la Grece ou le Portugal et donc que la question de la



soutenabilité se poserait dans des termes tres différents. En
revanche, la résorption de ce déséquilibre par 1’ajustement
des prix est d’un ordre de grandeur tel que compte tenu des
différentiels de prix relatifs qu’il est vraisemblable de
maintenir entre la France et 1’Allemagne, il faudrait
plusieurs décennies pour y parvenir. Il est d’ailleurs
frappant de constater que somme toute, depuis 2012, alors que
la France a engagé une colteuse réduction des colits salariaux
par le CICE et le Pacte de responsabilité d’une part, et que
L'’Allemagne instaurait un salaire minimum et connait une
dynamique salariale plus franche dans un marché du travail
proche du plein emploi d’autre part, le déséquilibre relatif
entre la France et 1’Allemagne, exprimé en ajustement de prix
relatif, n’a pas bougé.

I1 faut tirer trois conséquences de cette analyse

1. Le déséquilibre qui s’est installé aujourd’hui ne se
résorbera que difficilement et toute mesure visant a
l’accélérer est la bienvenue. Continuer la progression
modérée des salaires nominaux en France, stimuler la
progression des salaires nominaux en Allemagne, rétablir
en faveur des salaires le partage de la valeur ajoutée
allemande, persister dans 1’appréciation du salaire
minimum sont autant de pistes prolongeant celles que
nous avons évoquées dans les différents rapports iAGS.
Une TVA sociale inversée, ou du moins une baisse de 1la
TVA en Allemagne serait également un moyen de réduire
L'épargne nationale allemande et, en 1'accompagnant
d’une hausse des cotisations sociales allemandes,
d’'accroitre la compétitivité des autres pays de la zone
euro ;

2. Le déséquilibre interne d’avant la crise est devenu un
déséquilibre externe a la zone euro qui induit une
pression a l'appréciation effective de 1'euro. L’ordre
de grandeur est conséquent, il pesera sur 1la
compétitivité des différents pays de la zone euro et



fera réapparaitre sous une forme différente le probleme
connu avant 2012 ;

3. L'appréciation de 1'euro induite par les excédents
courants de certains pays de la zone euro génere une
externalité pour les pays de la zone euro. Du fait de
réponses différentes de leurs balances courantes a une
variation des prix relatifs, ce sont l’'Italie et
L’Espagne qui verront leur balance courante réagir le
plus alors que celle de 1’'Allemagne y réagira le moins.
Autrement dit, 1l'appréciation de 1l’'euro, relativement,
dégradera plus la balance courante de 1’'Italie et de
L’Espagne que celle de 1’Allemagne et réinstallera un
régime de déséquilibre interne presque comparable a
celui d’'avant 2012. Cette externalité et la moindre
sensibilité de la balance courante de 1’'Allemagne aux
prix relatifs plaide pour une réduction des
déséquilibres par une progression de la demande interne
allemande, c’est-a-dire une réduction de leur épargne
nationale. Les outils peuvent étre une relance de
l’investissement public, une baisse des imp6ts directs
sur les personnes ou encore une augmentation plus rapide
du salaire minimum par rapport a la productivité et
l'inflation.

[1] Sébastien Villemot, Bruno Ducoudré, Xavier Timbeau
« Taux de change d'équilibre et ampleur des désajustements
internes a la zone euro », Revue de 1U’OFCE, 156 (2018).

Le faucon et 1la colombe :


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/10379-2/

quel 1impact des décisions de
la Fed et de la BCE sur le
taux de change euro/dollar ?

par Christophe Blot, Paul Hubert et Rémi Odry

Apres la décision de hausse des taux d’'un quart de point
décidé par la Réserve fédérale mercredi 13 juin, le Conseil
des gouverneurs de la BCE se réunissait le lendemain pour
décider de 1’'orientation de 1la politique monétaire dans 1la
zone euro. A 1’issue de cette réunion, Mario Draghi a tenu une
conférence de presse au cours de laquelle il a précisé a
quelles échéances cesseraient les achats de titres et a quel
horizon les taux seraient augmentés. Le canal du taux de
change étant un canal majeur de la transmission de 1la
politique monétaire, il est intéressant d’observer comment les
marchés ont réagi a ces deux annonces et s’ils ont accordé une
plus grande importance a la décision de la Fed ou a celle de
la BCE.

La transmission de la politique monétaire dépend de son impact
sur les prix d’'actifs. Dans la mesure ou le prix de ces
variables est déterminé en continu sur les marchés, leur
variation au moment de ces décisions permet de mesurer l'effet
signal des annonces de politique monétaire. Dans un article
récent, nous mesurons la réaction du taux de change
euro/dollar le jour des réunions de politique monétaire de la
Réserve fédérale et de la BCE. Pour des décisions de la méme
ampleur, nos résultats suggerent que les marchés seraient
généralement plus réactifs aux annonces de la Fed.

L’actualité de 1la semaine permet également d’'illustrer ces
différences de réaction. En effet, en 1’espace de 24 heures,
la banque centrale américaine s’est plutdét montrée « faucon »
tandis que la sensibilité de la BCE apparait plutodt
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« colombe »[1]. Méme si la décision de la Réserve fédérale
d’augmenter son taux directeur était anticipée, elle envoie
néanmoins le signal que la normalisation de la politique
monétaire américaine devrait étre 1égerement plus rapide que
ce qu’anticipaient les marchés en fin d’année 2017[2].
Inversement, en donnant des éléments sur la fin du programme
d’achat de titres, réduit en volume mais prolongé jusqu’en
décembre 2018, et surtout en annongcant que les taux ne
seraient pas remontés avant 1'été 2019, la BCE indique
clairement que 1la politique monétaire restera tres
expansionniste sur 1l’année a venir. Ces deux décisions ont
pour conséquence une dépréciation de 1l'euro vis-a-vis du
dollar. De fait, c’'est bien ce qui a été observé a la suite de
ces deux annonces (graphique).

Taux de change euro-dollar

DWcision Diécision
dea la Fed de la BCE

1 3-juin 4-juin 1 d-juin

Sowree © Boursorama.

Cette fois-
ci, les marchés ont accordé plus d’importance a la décision de
la BCE qu’a celle de la Réserve fédérale. En effet, sur une
fenétre de 3 heures suivant la publication des décisions,
l'euro n'a baissé que faiblement et temporairement apres
L’annonce de la Réserve fédérale, mais plus fortement et
durablement apres celle de la BCE. Cette différence s'explique
largement par le contenu informationnel des annonces. D’une



part, la décision de la Réserve fédérale était largement
anticipée et déja intégrée par les investisseurs sur le marché
des changes. Il n'est donc guere surprenant que la réaction
n'ait été qu’éphémere. D’autre part, le signal relatif a
l’'orientation de la politique monétaire était plus marqué pour
la décision de 1la BCE : la Fed a juste annoncé une hausse d’un
quart de point de son taux directeur, alors que la BCE a
annoncé que son taux n’'augmenterait pas dans les 12 prochains
mois. Reste a savoir dans quelle mesure cet effet sera
durable. Sur ce point, 1'analyse développée dans notre article
indique que les chocs de politique monétaire en zone euro
auraient un effet plus important que ceux liés a la politique
monétaire américaine.

[1] Cette terminologie (« hawkish » versus « dovish ») permet
de qualifier l’'attitude des banques centrales selon que leur
politique monétaire est plutdt restrictive ou accommodante.

[2] Voir ici.

La Réserve fédérale hausse le
ton

par Christophe Blot

Lors de sa réunion du 13 juin, la Réserve fédérale a annoncé
une augmentation du taux directeur de la politique monétaire,
qui se situe désormais dans une fourchette de 1,75 a 2 %.
Jérome Powell, 1le nouveau Président de l’institution depuis
février justifie cette décision par la situation favorable sur
le marché du travail et par 1’'évolution récente de
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1l’inflation, proche de 2 % lorsqu’on 1l’on ne tient pas compte
des prix alimentaires et de l1’'énergie[l]. Dans ces conditions,
la banque centrale serait en passe de satisfaire ses
objectifs, a savoir un emploi maximum et la stabilité des
prix, ce qui justifie la poursuite de la normalisation de la
politique monétaire américaine.

Alors qu’en fin d’année 2017, les observateurs de la Réserve
fédérale pariaient plut6t sur trois hausses des taux en 2018,
1l’annonce du 13 juin plaide désormais pour une légere
accélération du rythme de resserrement monétaire. En ligne
avec nos prévisions d’'avril, la Réserve fédérale augmenterait
encore ses taux a deux reprises en 2018 pour les porter a
2,5 %. Ce changement résulte en grande partie de prévisions de
croissance plus optimistes en 2018, soutenue par une politique
budgétaire fortement expansionniste. Le PIB augmenterait alors
de 2,9 % et le chbmage poursuivrait sa baisse pour atteindre
3,6 % en fin d’année 2018, soit un niveau inférieur a celui
observé lors des précédents creux observés en 2000 et 2006 ou
il avait atteint respectivement 3,9 % et 4,5 %. Néanmoins,
L’évolution d’autres indicateurs sur le marché du travail -
taux d’emploi et taux d’'activité — conduisent a nuancer le
diagnostic d’une situation économique qui aurait été
définitivement rétablie dix ans apres le début de la Grande
Récession. Le taux d’emploi et le taux d’activité restent en
effet inférieurs aux niveaux observés lors du pic de la fin
des années 2000, ce qui pourrait contribuer a expliquer
1l’absence de tensions inflationnistes aux Etats-Unis malgré un
taux de chobmage aussi bas.

Pour autant, la politique monétaire américaine restera
expansionniste cette année. De fait, le taux directeur en fin
d’année 2018 resterait inférieur a celui atteint lors des deux
précédents pics d’'activité. En 2000 et 2006, la Réserve
fédérale avait monté son taux jusqu’a 6,5 % et 5,25 %
respectivement. C’est aussi ce que suggere le taux issu d'une
regle de Taylor qui permet de déterminer une valeur de
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référence pour le taux d’intérét si la banque centrale
appliquait une regle systématique ou le taux d’'intérét
directeur dépend de 1’écart de croissance[2] et de 1’écart de
1’inflation a une cible de 2 %. En fin d’année, le taux simulé
issu de la regle de Taylor serait de 4,1 % suggérant que la
Réserve fédérale se montre toujours aussi prudente dans sa
phase de normalisation de la politique monétaire.

Graphique. Une politique monétaire qui reste expansionniste en 2018
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[1] L’inflation totale s’'élevait a 2,4 % en avril.

[2] L'écart de croissance en prévision est calculé a partir de
1'évolution de 1la croissance potentielle du CBO (Congress
Budget Office) et des prévisions OFCE du PIB américain.
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