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.

La zone euro est-elle sortie
de récession ?

Par Philippe Weil

Le Euro Area Business Cycle Dating Committee du Centre for
Economic Policy Research (CEPR) de Londres s’est penché le 9
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octobre dernier a 1’'0FCE sur cette épineuse question (voir ici
la composition de ce comité que je préside). La mission du
comité est d’établir une chronologie des récessions et
expansions dans la zone euro, inspirée de celle, remontant a
1854, que le National Bureau of EconomicResearch a fixé pour
les Etats-Unis.

Une telle chronologie présente deux intéréts.

Le premier intérét est qu’elle permet aux économistes de
s'interroger sur les caractéristiques de la conjoncture
européenne. Les récessions sont-elles de durée courte ou
longue ? Fréquentes ou rares ? Profondes ou légeres ? La zone
euro évolue-t-elle de concert avec 1’économie américaine ? Le
ralentissement de 1'activité économique di a la crise
financiere est-il inhabituel (plus persistant que d’ordinaire,
plus marqué) ? Sans une définition précise du calendrier des
hauts et des bas de 1’activité économique et sans un portrait-
robot des fluctuations conjoncturelles, on ne peut apporter de
réponse a ces questions pourtant élémentaires.

Le second intérét de cette chronologie est que son
établissement exige de se pencher sur toutes les composantes
de l1'activité économique : le PIB, bien sir, mais aussi la
consommation, l’investissement et surtout l’emploi (nombre de
personnes en emploi, nombre d’'heures travaillées). Selon
l’exercice de datation du CEPR, une expansion est en effet une
période ou 1l’activité économique, dans toutes ses facettes,
croit de facon significative. Ce n’est donc pas nécessairement
un épisode d’au moins deux trimestres consécutifs (et encore
moins d’un seul trimestre !) d’augmentation du PIB. Par
exemple, le comité de datation du CEPR a identifié comme une
récession de la future zone euro la période courant du premier
trimestre de 1980 au troisieme trimestre de 1982 alors que le
PIB réel avait cri durant plusieurs trimestres pendant cette
période et qu’'il était plus élevé a la fin de la récession
qu’au début ! Les coupables en étaient 1’'investissement et
L’emploi qui avaient fortement décliné pendant cette période.
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Pour rajouter a la complexité de l’exercice de datation, il
faut se rappeler qu’il doit composer avec une dure réalité

les statistiques économiques nous parviennent avec retard et
sont ensuite révisées, parfois significativement, au cours du
temps. Contrairement aux météorologistes qui connaissent 1la
température au sommet de la Tour Eiffel en temps réel, les
économistes n’ont en effet aucune idée, par exemple, du niveau
du PIB du mois ou du trimestre courant. Les premieres
estimations ne sont publiées qu’apres plusieurs mois (par
exemple, le premier flash estimate du PIB de la zone euro pour
le troisieme trimestre de 2013 ne sera publié par Eurostat que
le 14 novembre 2013) et il arrive que des taux de croissance
qui semblent positifs d’apres les premieres estimations se
révelent, apres révisions ultérieures, négatifs — ou vice-
versa. En se penchant sur tous les déterminants de l'activité
économique (notamment 1’emploi), et pas seulement sur le PIB,
le comité pare (jusqu’'a présent avec succes) a cette
imperfection des données et évite de déclarer 1’existence, par
exemple, d'une récession qui ne serait qu’un mirage
statistique effacé apres révision ultérieure des données.
Ainsi, le comité n’avait pas déclaré en septembre 2003

l’existence d’une récession entre 2001 et 2003 alors que les
données montraient a 1’'époque une baisse du PIB (mais jamais,
il est vrai, pendant deux trimestres consécutifs). Il avait
conclu a l’existence d’'une pause prolongée dans un épisode
d’expansion. Bien lui en a pris, car les révisions ultérieures
du PIB ont effacé ces trimestres de déclin de 1'activité
économique (voir graphique 1). Son diagnostic était donc
avisé.
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Graphique 1. Révisions du taux de croissance du quatrigme trimestre de 2001 depuis avril 2002
(en point de 9, taux de croissance par rapport au trimestre précédent)
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Sowree : EBC Monthly Bulletin.

Revenons a la zone euro telle que nous 1’observons en octobre
2013. Elle a connu un pic d'activité au troisieme trimestre
2011 et, depuis son entrée en récession a cette date, elle a
connu une croissance trimestrielle faiblement positive au
deuxieme trimestre de 2013. La premiere estimation du
troisieme trimestre 2013 ne sera connue, comme je 1'ai indiqué
plus haut, que le 14 novembre prochain. Certes, plusieurs
indices concordants indiquent que l’activité sera orientée a
la hausse et que les perspectives macroéconomiques pour 2014
sont plus favorables. Mais le comité de datation a néanmoins
observé le 9 octobre dernier qu’'il était prématuré, a la date
ou il s'est réuni, de conclure que la zone euro était sortie
de récession. En effet, ni la durée ni 1’ampleur de la reprise
putative de 1’activité économique ne sont suffisantes pour
conclure d’ores et déja a la fin de la récession. Ce jugement
n'est pas basé sur 1'absence, pour l’instant, de deux
trimestres consécutifs de croissance du PIB car tel n’est pas
le critere, mécanique, qui guide la réflexion du comité. Il ne
reflete pas non plus un pessimisme quelconque sur les
perspectives économiques pour 2014 car le comité ne fait pas
de prévision. L’évaluation du comité repose simplement sur
1’examen de 1’ensemble des données disponibles le jour de sa
réunion. Le comité n’exclut pas que la zone euro ne connaisse
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qu’une pause dans la récession commencée il y a un an.

Graphique 2. Récessions de la zone euro d’aprés le CEPR
CEPR baged Recession Indicator
for Ewre Area Business Cycles
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Note : Les « bandes grises » comespondent aux Splsodes de récession tels qu’&valusds par le CEPR. La sortle du demier
éplsode de rdcesslon n'est pas encore déterminde.

France : 1la guerre de 3%
aura-t-elle lieu ?

par Eric Heyer

Ce texte résume les prévisions pour 1'économie francaise
d’octobre 2012 de 1’0OFCE

L’économie francaise devrait croitre de 0,1 % en 2012 et de
0,0 % en 2013 en moyenne annuelle. Cette performance est
particulierement médiocre et tres éloignée du chemin que
devrait normalement emprunter une économie en sortie de crise.

Quatre ans apres le début de la crise, le potentiel de rebond
de 1’'économie francaise est important : il aurait d{ conduire
a une croissance spontanée moyenne de pres de 3,0 % 1l’'an au
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cours des années 2012 et 2013, permettant de rattraper une
partie de 1'écart de production accumulé depuis le début de la
crise. Mais cette reprise spontanée est freinée,
principalement, par la mise en place de plans d’'économies
budgétaires en France et dans 1’ensemble des pays européens.
La stratégie de consolidation budgétaire, imposée par la
Commission européenne, devrait amputer de pres de 6 points de
PIB l’'activité en France au cours des années 2012 et 2013.

Tableau 1. Les freins a la croissance en France

En point de % de PIB

... trimestriel ... annuel

2012 2013 2012 2013

Reprise spontanée 0,8 0.8 2,1 3
Impact budgétaire -0,4 -0,4 -1.6 -1,7

Choc pétrolier -0,05 .0 -0.2 0.0
Environnement extérieur -0.4 -0, 3 -1.4 -1.2

Acquis -1.0 -0,2
Prévisions de croissance -0,04 0,04 0,1 0,0

Sources : IMSEE, calculs OFCE.

En s’établissant a un rythme éloigné de son potentiel, la
croissance attendue accentuera le retard de production
accumulé depuis 2008 et continuera a dégrader la situation sur
le marché du travail. Le taux de chbmage augmenterait
régulierement pour s’établir a 11 % fin 2013.

Par ailleurs, la réduction du déficit budgétaire attendue par
le gouvernement de 1la mise en place de la stratégie de
consolidation — objectif de déficit des APU a 3 % de PIB en
2013 — sera en partie rognée par le manque a gagner en
recettes fiscales di a la faiblesse de la croissance. Le
déficit public devrait s’établir a 3,5 % en 2013.
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Dans ces conditions, le gouvernement doit-il tout mettre en
cuvre pour tenir son engagement de 3% du déficit public en
2013 7

Dans un contexte financier incertain, étre le seul Etat a ne
pas respecter sa promesse de consolidation budgétaire comporte
un risque, celui d’étre sanctionné immédiatement par un
renchérissement de ses conditions financieres sur le
remboursement de sa dette. Ce risque est réel mais limité. La
situation actuelle est celle d’'une « trappe a liquidité » et
d’'une épargne abondante. Il en résulte un comportement de
« fuite vers la qualité » de la part des épargnants qui
recherche des placements sans risques. Or parmi ces derniers
figurent les obligations d’'Etats Allemands mais aussi
Francais. Dans ces conditions, la réduction de 1 point au lieu
de 1,5 point de PIB du déficit public n’aurait que treés peu
d’impact sur les taux d’'intérét obligataires francais.

En revanche, le maintien d’une cible a 3% du déficit public en
2013 pourrait avoir des conséquences dramatiques sur
l'activité et 1’emploi en France. Nous avons simulé un
scénario dans lequel le gouvernement francais tient colte que
colite a respecter son engagement budgétaire quelle que soit la
conjoncture. Si tel était 1le cas, cela nécessiterait
1’adoption d’un nouveau plan de restrictions budgétaires dans
les mois a venir d’un montant de 22 milliards d’euros.

Cette stratégie amputerait 1'activité économique dans
1l’hexagone de 1,2 % en 2013. Elle engendrerait une hausse
supplémentaire du taux de chbémage qui frolerait la barre des
12 % en s’'établissant a 11,7 % en fin d’année. En ce qui
concerne Ll’emploi, cette obstination amplifierait les
destructions d’emplois : au total, elle colterait preés de
200 000 emplois.

Un scénario plus noir est également envisageable : selon nos
prévisions, en tenant compte des projets de Lois de finances
connus et votés, aucun grand pays européen ne respecterait ses



engagements de réduction de déficit en 2013. En sous-estimant
la difficulté a atteindre des cibles inaccessibles, le risque
est fort de voir les pays de la zone euro s’enfermer dans une
spirale ou la nervosité des marchés financiers serait le
moteur d’'une austérité toujours renforcée. Pour illustrer ce
risque, nous avons simulé un scénario dans lequel les grands
pays de la zone euro (Allemagne, France, Italie et Espagne)
mettent en place de nouvelles mesures d’austérité afin
d'atteindre leurs engagements de déficits publics en 2013.
L’adoption d’une telle stratégie se traduirait par un choc
négatif puissant sur 1’activité dans ces pays. Pour 1'’économie
francaise, elle induirait un supplément de rigueur qui, soit
au niveau national soit en provenance des pays partenaires de
la zone euro, provoquerait en 2013 une violente récession. Le
PIB dans 1’hexagone baisserait de plus de 4,0 % engendrant une
hausse supplémentaire du taux de chbémage qui frolerait 1la
barre des 14 %.

Tableau 2. Scénarios illustratifs des risques sur la croissance francaise

En %%
20M 2012 2013+
Scénario central
PIB 1,4 0,1 0,0
Solde des APU (en point de PIB) -7 -4,4 -3,5
Taux de chémage (fin d'année) 9,4 10,2 11,0
Emploi marchand (ern variation, milliers, fin d'année) 104 -95 -166

Scénario ol seule la France respecte son engagement budgétaire

PiB -1,2
Solde des APU {en point de PIB) -3,0
Taux de chémage 11,7
Ernplui. marchand (en m.i..fh's'fs}
en variation -361
en écart au scénario central -195

Scénario ol les pays de la zone euro respectent leurs engagements

PIR -4,6
Solde des APU (en point de PIB) -3,0
Taux de chémage 18,8
Emploi marchand (ern milliers)
en variation -910
en écart au scénario central -744

* Prévision OFCE octobre 2012
Sources 1 INSEE ; calcuks OFCE e-mod. fr.
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