Evolution de 1’emploi : quel
niveau pour les cycles de
productivité par branche ?

par Bruno Ducoudré

L’emploi salarié dans les branches marchandes (17,3 millions
d’emplois au premier semestre 2019) représente environ 65% de
1l’emploi total, et sa progression contribue (848 000 emplois
créés depuis le dernier trimestre 2014) largement a la baisse
du chomage observée depuis 2015. La bonne compréhension des
évolutions conjoncturelles de 1’emploi salarié dans le secteur
marchand nécessite de distinguer les tendances de long terme
qui 1’affectent (gains de productivité tendanciels, évolution
de la durée du travail, co(t du travail) des fluctuations
conjoncturelles de 1’activité. Ces deux dimensions peuvent par
ailleurs varier selon les branches d’activité, 1les branches
étant plus ou moins sensibles a 1la conjoncture
internationale ; les cycles de production peuvent également
étre plus longs dans la construction que dans les autres
branches.

Dans une étude récentel[l], nous procédons a une analyse
tendance/cycle de productivité pour 1'économie francgaise en
décomposant les demandes de travail par grande branche
marchande (industrie, construction, services marchands). A
partir d’une estimation économétrique des demandes de travail
par branche, nous cherchons a mesurer les tendances de
productivité, leur évolution et les cycles de productivité.

Il s’agit d'une part de caractériser le ralentissement de la
productivité pour la France et de mettre en évidence 1la
contribution des branches a ce ralentissement[2]. Le
ralentissement de la productivité peut provenir de deux
effets : 1. un effet provenant du ralentissement partagé par
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1l'’ensemble des branches ; 2. un effet de composition : deés
lors que les gains de productivité sont plus élevés dans
l'industrie, mais que ce secteur voit sa part dans l'emploi et
sa VA diminuer au cours du temps[3], les gains de productivité
des branches marchandes prises dans leur ensemble diminuent,
toutes choses égales par ailleurs. Conformément a la
littérature théorique et empirique existante (Duarte et
Restuccia, 2010), les gains de productivité sont attendus plus
élevés dans 1'industrie, 1a ou les taches routiniéeres
conduisent au remplacement des emplois par les machines et ou
les innovations de produits, managériales et
organisationnelles permettent des gains de productivité plus
élevés relativement aux autres secteurs. Les estimations
indiquent une tendance de productivité croissante a un rythme
de 0,9 % par an sur la période récente (1,9 % par an dans
l’industrie, 0,8 % dans les services et 0,1 % dans la
construction ; graphique 1). Cette tendance a ralenti depuis
le début des années 1980. Ce ralentissement des gains de
productivité tendanciels s'’observe principalement dans
Ll’industrie. Conjugué a la baisse de la part de 1l’industrie
dans 1l’'emploi, cela explique 90 % de la baisse du taux de
croissance de la productivité tendancielle depuis 1les années
1980.



Graphique 1. Gains tendanciels de productivité horaire
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D'autre part, la méthode permet d’affiner 1le diagnostic
conjoncturel sur 1’'emploi par branche. De fait, les
comportements de demande de travail peuvent différer selon les
branches. Ces divergences portent notamment sur le type de
main-d’euvre (travail qualifié/non qualifié) et la sensibilité
au colt du travail, ou sur les modalités d’'ajustement de 1la
main-d’'®uvre aux variations de 1’'activité (délais
d’ajustement, ajustements internes via la modulation de la
durée du travail ou ajustement externe via la modification du
stock d'emplois). Les cycles d'activité peuvent aussi étre de
durées et d’ampleurs différentes selon les branches, selon
qu’'elles sont plus ou moins exposées a la conjoncture
internationale ou qu’elles connaissent des spécificités
propres, les cycles d’activité dans la construction pouvant
étre plus longs. Ainsi, a court terme, 1’'emploi est
essentiellement déterminé par les variations de 1'activité
économique mais 1l’ajustement est progressif. L’impact de la
croissance sur Ll’emploi est amorti par le comportement des
entreprises, conduisant a un cycle de productivité : si les
entreprises adaptent tres rapidement 1le volume d’emplois



temporaires (CDD courts, intérim) a la conjoncture, elles
n'ajustent pas immédiatement leurs effectifs stables aux
besoins de 1la production. Elles préferent recourir a la
flexibilité interne, en ajustant les rémunérations salariales
variables et 1le temps de travail via 1les heures
supplémentaires, les congés imposés ou le chdmage partiel. Les
entreprises ne vont ajuster leurs effectifs que si le rebond
ou le creux conjoncturel se montre durable. C’est pourquoi la
productivité du travail accéléere lors des phases de reprise et
ralentit Llors des ralentissements conjoncturels. La
modification du rythme de croissance a donc des effets
retardés sur l’emploi, et la croissance de la productivité du
travail fluctue a court terme.

Les résultats montrent que le cycle de productivité présente
des fluctuations plus importantes dans le secteur de la
construction. Le calcul des délais moyens d'ajustement (DMA)
de 1l'emploi a la demande indique un délai d’ajustement de 5,6
trimestres pour cette branche. Le cycle fluctue beaucoup moins
pour Ll’'industrie et les services, indiquant une vitesse
d’ajustement de 1’emploi a l'activité économique plus rapide
pour ces deux branches, ce que confirment les délais moyens
d’ajustement a 1la demande (respectivement 4,4 et 4,1
trimestres). Globalement, au quatrieme trimestre 2018 les
estimations indiquent que le cycle de productivité serait
légerement positif dans les services (+0,2 %), ce qui signifie
gue le secteur des services est globalement en sous-effectif.
Autrement dit, une fermeture du cycle de productivité dans les
services se traduirait, toutes choses égales par ailleurs, par
une hausse de l’emploi de 0,2 % dans les services. Le cycle de
productivité serait plus largement positif dans 1’'industrie
(+0,8 %) tandis qu’il continuerait de se creuser dans la
construction (-1,6 % ; graphique 2). Au niveau du secteur
marchand non agricole (SMNA), le cycle de productivité serait
refermé au quatriéeme trimestre 2018 (Graphique 3).



Graphique 2. Cycles de productivité
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Graphique 3. Cycles de productivité — secteur marchand non agricole
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[1] B. Ducoudré, « Tendances et cycles de productivité par
grande branche marchande pour 1’économie francaise », Revue de
l’OFCE, n° 162, avril 2019.

[2] Les économies développées sont confrontées a un
ralentissement tendanciel des gains de productivité (Bergeaud,
Cette et Lecat, 2016 ; Cette, Fernald et Mojon, 2016 ;
Ducoudré et Heyer, 2017). Plusieurs hypotheses ont été
avancées pour expliquer ce ralentissement — déclin de
l’'investissement, mauvaise allocation des facteurs, qualité du
travail dégradée, moindre diffusion des technologies entre les
entreprises a la frontiere de la productivité et les autres,
phénomenes de « winner-takes all ».

[3] Du fait des décisions de localisation / délocalisation de
la production des firmes a 1’étranger, d’une demande
intérieure atone, d’un transfert d’une partie l’activité et
des emplois des branches industrielles vers les branches des
services ou encore de pertes de parts de marché a
1’exportation ou sur le marché intérieur face a la concurrence
étrangere.
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Quelle croissance en 2019 et
2020 pour la France ? Les
enseignements de 1'OFCN, un
panel de prévisions

par Magali Dauvin et Christine Rifflart

Au moment ou les prévisions de croissance pour la France de
L’'OFCE étaient rendues publiques (le 18 octobre, disponibles
ici), VU'0OFCE conviait a un atelier, appelé 1'Observatoire
Francais des Comptes Nationaux, les différentes institutions
francaises publiques (Banque de France, Direction Générale du
Trésor, Insee) et internationales (Commission européenne, OCDE
et FMI) ainsi que les institutions privées francaises ou
opérant en France. Le sujet de la journée était la conjoncture
francaise et son environnement international, les prévisions
macroéconomiques a Ll'horizon 2020, 1les perspectives
budgétaires ainsi que des éléments de méthodes ou structurels
comme 1'écart de production ou 1les déséquilibres
macroéconomiques. Cette rencontre annuelle dont c’est la
deuxiéme édition, a eu lieu mercredi 17 octobre 2018. Au
total, 18 instituts pratiquant la prévision a 1 ou 2 ans
étaient représentés[1l]. Une analyse détaillée de ces
prévisions sera publiée prochainement dans un Policy brief de
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L'OFCE.

Aprés une année 2017 marquée par une accélération de
l’activité francaise a + 2,3 % et un acquis de croissance a +
1,3 % a 1'issue du premier semestre 2018, 1’ensemble des
prévisionnistes s’accorde sur un dynamisme moindre de
l'activité économique en France en 2018 (Graphique 1).
Comprise entre 1,5 % et 1,8 %, la moyenne des prévisions situe
la croissance a + 1,6 % pour cette année, soit quasiment 1la
méme prévision que celle du gouvernement a + 1,7 %, estimée
« crédible » par le Haut Conseil des Finances Publiques dans
son avis datant du 19 septembre 2018[2]. Le ralentissement
commun a tous les instituts s’inscrit dans un contexte ou
l'environnement international est moins porteur qu’il ne 1l'a
été en 2017, avec une augmentation des prix du pétrole et une
appréciation de 1’euro vis-a-vis du dollar.

Graphique. Préevisions de croissance du PIB francais a I'horizon 2020
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Po
ur l’année 2019, la moyenne des prévisions donne une



croissance stable par rapport a 2018, a + 1,6 %, avec
toutefois des disparités dans la dynamique. Méme si le
consensus s’'oriente vers une plus forte contribution de la
demande intérieure hors stocks a la croissance (en particulier
de la consommation des ménages), la contribution du commerce
extérieur fait davantage débat parmi les prévisionnistes. Le
ralentissement de 1’activité serait en partie imputable a une
contribution du commerce extérieur négative en 2019,
l'accélération des importations n’étant pas compensée par
celle des exportations.

Ensuite, alors que 1l’environnement international a l’horizon
2020 est jonché d’incertitudes et de risques majoritairement
orientés a la baisse (a titre d’exemple, selon 1’ensemble des
répondants, le commerce mondial ralentirait de 4,3 % en 2018 a
3,6 % en 2020), la grande majorité des prévisionnistes
s’'accorde sur un chemin de croissance plus modéré, se
rapprochant du potentiel. Les prévisions de croissance, plus
dispersées, sont comprises entre 1,2 % et 2 % pour les plus
optimistes, avec une moyenne hissant 1'augmentation de
l’activité a + 1,5 %. Enfin, la journée a permis de mettre en
lumiere, au dela des chiffres de croissance, les différences
des atouts de 1'économie francaise. Nous réservons le détail
de ces analyses pour un prochain Policy brief de 1’OFCE.

[1] D'autres organismes étaient présents comme 1'AC0SS, 1la
DARES, l’Unedic, L1’AFEDE, en tant qu’observateurs.

[2] Avis n°® HCFP — 2018 — 3 relatif aux Projets de lois de
finances et de financement de la sécurité sociale pour 1’année
2019 (24 septembre 2018), téléchargeable ici.
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Banque d’Angleterre : ‘Wait
and see’

Par Catherine Mathieu

Le 20 juin 2018, la Banque d’'Angleterre a maintenu son taux
directeur a 0,5 %, six des neuf membres du Comité de politique
monétaire ayant voté pour le statu quo, tandis que trois
votaient pour une hausse de 0,25 point. Par ailleurs, les neuf
membres ont voté pour maintenir inchangé 1l’encours des titres
détenus par la Banque d’'Angleterre dans le cadre de sa
politique non conventionnelle (435 milliards de 1livres
sterling de titres publics et 10 milliards de titres privés).

Ce statu quo est en ligne avec le scénario de notre prévision
d’avril. Alors que la Réserve fédérale américaine a relevé le
taux des fonds fédéraux le 13 juin d’'un quart de point dans
une fourchette de 1,75 % a 2 % (voir : La Réserve fédérale
hausse le ton) et que la Banque centrale européenne a annoncé
le lendemain le maintien de son taux directeur a 0, la Banque
d’Angleterre garde aussi son taux de base inchangé, alors que
la croissance comme 1l'inflation ont ralenti au premier
trimestre 2018, et que les incertitudes autour du Brexit
demeurent entieres. Le Comité de politique monétaire (CPM) de
la Banque d’Angleterre continue d’envisager un « resserrement
limité et graduel » du taux directeur. En complément de sa
discussion sur le taux directeur, le CPM annonce qu’il ne
réduira pas le montant des titres publics figurant dans le
bilan de la Banque centrale tant que le taux directeur n’aura
pas atteint 1,5 %. Contrairement a la BCE, qui a annoncé
qu’elle normaliserait progressivement sa politique monétaire
en commencant par réduire ses détentions d’'actifs, et qu’elle
n’'envisageait pas d’augmenter les taux avant 1’été 2019, 1la
Banque d’Angleterre annonce qu’elle commencera par augmenter
son taux de base.
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Les minutes de la réunion du 20 juin 2018 rappellent le mandat
de la Banque d’Angleterre : respecter la cible d’inflation de
2% (en termes d’indice des prix a la consommation harmonisé,
IPCH), tout en soutenant la croissance et l’emploi. Lors de sa
réunion de juin, le CPM s’est appuyé sur les prévisions de la
Banque d’Angleterre publiées dans l’Inflation Report de mai
dernier, selon lesquelles la croissance du PIB britannique
serait d’environ 1,75 % par an en moyenne a l'horizon 2020,
sous l'hypothése d’'une remontée progressive du taux directeur
tel qu’anticipé par les marchés au vu des courbes de taux en
mai dernier (a savoir une hausse graduelle du taux de base qui
atteindrait 1,2 % au second semestre 2020), ce qui serait un
peu plus rapide que la croissance de l'offre (estimée a 1,5 %
par la Banque d’'Angleterre) et conduirait a une certaine
accélération des salaires et des colits de production. Toujours
selon l’Inflation Report de mai, l’'inflation, mesurée par
L'IPCH, continuerait cependant de ralentir, sous l’'effet de la
dissipation des effets de la dépréciation passée de la livre
et atteindrait la cible de 2 % au printemps 2020.

Sans le remettre en cause, les minutes de la réunion de juin
apportent deux bémols a ce scénario. Premierement, le PIB
britannique n’a augmenté que de 0,1 % au premier trimestre
2018[1]. Le CPM estime que ce ralentissement, en partie di aux
mauvaises conditions climatiques en mars, et qui a surtout
touché le secteur du batiment, sera temporaire. Mais il note
aussi que les indicateurs conjoncturels ont été mitigés aux
Etats-Unis et dans la zone euro au premier trimestre. La
prévision de croissance de la Banque d’Angleterre parue dans
l’Inflation Report (1,75%) est supérieure a celle de notre
prévision d'avril (1,4 % en 2018 comme en 2019), ou a la
moyenne du consensus des prévisions britanniques en juin (1,4
% en 2018 et 1,5 % en 2019). Jusqu’a présent, le consensus est
que le ralentissement du premier trimestre sera temporaire,
mais les indicateurs conjoncturels les plus récents suggerent
la poursuite d’'une faible croissance en avril et en mai
(ainsi, selon l’'indicateur mensuel de croissance du PIB du
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NIESR, la croissance aurait été de 0,2 % au cours des trois
mois allant jusqu’a mai, par rapport au trois mois
précédents).

Deuxiemement, le CPM envisage désormais une inflation un peu
plus forte du fait de la remontée des prix du pétrole (passés
de 50 a 75 dollars en un an) et de la baisse de la livre (de
l'ordre de 2% depuis mai, du fait de la hausse du dollar).
L’inflation mesurée selon 1’'IPCH, reste supérieure a la cible
de 2 % ; apres avoir accéléré jusqu’'a 3,1 % en novembre
dernier, elle est revenue depuis a l'intérieur de 1la
fourchette haute de 3 % et n’'était plus que de 2,4 % en avril
comme en mai ; dans le méme temps, 1’'indice des prix sous-
jacent est passé de 2,7 % a 2,1 %. Si 1'objectif de la Banque
d’'Angleterre est prioritairement de maintenir 1’inflation
proche de la cible de 2 %, le CPM a cependant répété depuis
1’été 2016 que les tensions inflationnistes résultant de la
baisse de la livre sterling apres le résultat du référendum
faveur du « Brexit », seraient temporaires tandis que le
ralentissement économique pourrait étre plus durable, dans un
contexte d’'incertitude accrue, mais avait indiqué qu’'elle
serait préte a durcir sa politique monétaire si les tensions
inflationnistes s’'amplifiaient plus que prévu. Ceci n’a pas
été le cas jusqu'a présent. Bien que le taux de chdomage reste
historiquement faible a 4,2 %, les salaires n’'ont jusqu’'a
présent pas franchement accéléré : ils n’étaient en hausse que
de 2,4 % en mai 2018, soit une stagnation en termes réels.

La prochaine réunion du CPM aura lieu le 2 aolt. D’ici la, les
britanniques et 1'UE-27 continueront de négocier 1’accord de
retrait du Royaume-Uni de l’'UE, en vue d’un accord lors du
Conseil européen d’octobre. De grandes entreprises, comme
Airbus ou BMW, ont rappelé a l'approche du Conseil européen du
29 juin dernier qu’elles avaient besoin d’étre assurées sur
1’absence de barrieres douanieres apres la sortie du Royaume-
Uni de 1'UE a la fin de 2020 pour continuer a investir outre-
Manche. La Banque d’Angleterre ne prendra le risque



d'augmenter son taux directeur que si la croissance et des
tensions inflationnistes s’affirment suffisamment.

[1] La croissance du premier trimestre 2018 a été légerement
révisée a la hausse, a 0,2 %, lors de la publication des
comptes trimestriels du 29 juin, principalement suite a une
révision de la baisse d’activité dans le batiment.

Comptes nationaux : du
provisolre quli 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
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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 derniéres servant d'ancrage
aux premieres.

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) 1,3 1.7 0 03 0,4 1.1 1,1 1.9
Maoyenne annuelle issue des comptes 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 ), 6 <1 4] 4

* L'anmée 201 7 cumule d'un c8té la révision des comptes timestriels par la procédure habltuelle de calage sur les comptes annuels et de Fautre le change-
ment de base des comipes annuels, de la base 2010 a la base 2004 intersenu en mai 20018, Le -;harl-;_,:lr:mltnl: de base a ¢u 2] diirmpact sur évaluation de la
crolssance depuls 2010 : la seule révision notable concerme "annde 20132, avec une majoration de la croissance de 0,16 point.

Sources | IMSEE, calouls 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 l'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, 1'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.

Graphique 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 1les exigences du
public, et la 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 l'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 apparait 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.

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

par Raul Sampognaro
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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 (P0). 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
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 1le 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 imp6ts assis sur la valeur du
patrimoine ;

— Un effet dynamique sur l’assiette fiscale : certains impoOts
sont encaissés sur la base d’'une assiette correspondant a
1’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 1l’instauration du prélevement a la
source) du revenu de l’'année précédente. Le décalage entre la
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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
impOts assis sur les revenus et le patrimoine (45,2 %) et les
impéts sur les produits et la production (+4,6 %) qui ont cri
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+ f x AIn(PIB.) +y X AIn(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


https://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/documents/prev/prev0418/13-155OFCE.pdf

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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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 ceur) et ceux
dits du Sud (ou de la périphérie) de 1’Europe, comme cela est
visible sur le graphique 1.

Graphique 1. Soldes courants {(moyenne mobile sur quatre trimestres,

en % du PIB de la zone euro
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Sowrce : 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
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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 1’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 les
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
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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 1l’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 %.

Graphique 2, Indicateur de désajustements nominaux intra-zone euro,
avec contributions par pays
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Mate ! Le graphique 2 rapporte la moyenne {pondéree par le PIR} de la valeur absolue des désajustements nominaus,
La eontribution de chagque pays 4 cette moyenne est mise en évidence. Les désajustements nominaux cormes pondent
aux variaticns de priz 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
desajusterments internes a la zone euro, avec la contribution de chaque pays.

Source : calouls OFCE.

Dans 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 1’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
l’euro s'appréciait, il est probable que la situation de la
France serait plus dégradée encore et que l'on retrouverait
une situation d’'accumulation de position nette interne, mais
cette fois-ci entre la France (pour le c6té débiteur) et
L'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 colts 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 la
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 la
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 1’'Italie et
L’Espagne qui verront leur balance courante réagir le
plus alors que celle de 1’Allemagne y réagira le moins.
Autrement dit, 1’appréciation de 1’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 1la 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 l’OFCE, 156 (2018).

Que doit-on déduire des
chiffres d’inflation ?

par Eric Heyer

En mai, 1’'inflation en zone euro s’'est rapprochée de
1’'objectif de 1la BCE. En passant d’un rythme annuel de 1,2% a
1,9% en l'espace d’'1l mois, cette nette hausse de l’inflation
n'a pourtant suscité aucun émoi, la nature principale de
celle-ci étant commune a tous les pays et parfaitement
identifiée : 1la flambée des cours du pétrole. Aprés avoir
dégringolé jusqu’a 30 dollars le baril en début d’année 2016,
celui-ci s’établit aujourd’hui autour de 77 dollars, niveau
jamais atteint depuis 2014. Méme corrigé du taux de change —
l’euro s'est apprécié par rapport au dollar — le prix du baril
a augmenté de pres de 40 % (soit 18 euros) au cours des 12
derniers mois engendrant mécaniquement une accélération des
prix dans les pays importateurs nets de pétrole. A cet effet
commun vient se greffer pour la France l’'incidence de la
hausse de la fiscalité indirecte sur 1le tabac et les
carburants entrée en vigueur en début d’année qui, selon nos
évaluations, augmenterait de 0,4 point 1’indice des prix.

Dans le méme temps, 1’'inflation sous-jacente (ou core
inflation) — indice excluant les produits a prix volatils
(comme le pétrole ou les produits frais) ainsi que les prix
soumis & l’intervention de 1’Etat (électricité, gaz, tabac..) —
n’'accélere toujours pas et reste en dessous de 1%. L'effet de
second tour d’un choc pétrolier transitant par une hausse des
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salaires ne semble donc pas s’enclencher, le consommateur
absorbant l’'essentiel du choc par une baisse de son pouvoir
d’achat. Cela explique une partie du ralentissement observé de
la consommation des ménages en ce début d’année ainsi que le
peu de réactions des autorités monétaires a 1l’annonce des
chiffres d’inflation.

Reste alors la question de la faiblesse de l’'inflation
tendancielle et de son lien avec la situation conjoncturelle.
Avons-nous déja rattrapé le retard de production engendré
depuis la Grande crise de 2008 (output gap proche de zéro) ou
reste-il encore des capacités de production mobilisables en
cas de supplément de demande (output gap positif) ? Dans le
premier cas, cela signifierait que le lien entre la croissance
et U'inflation est significativement rompu ; dans le second
cas, cela indiquerait que le faible niveau de l’inflation
n'est pas surprenant et que la normalisation de la politique
monétaire doit étre progressive.

En 2017, malgré un processus de reprise qui se consolide et se
généralise, la plupart des économies développées accusent
encore du retard par rapport a la trajectoire d’avant-crise.
Seuls certains semblent avoir déja comblé ce retard de
croissance. Ainsi, deux catégories de pays semblent émerger
la premiére — constituée notamment de 1’Allemagne, des Etats-
Unis et du Royaume-Uni — est celle des pays ayant rattrapé
leur niveau de production potentielle et se situant en haut de
cycle ; la seconde — dans laquelle figure la France, l’'Italie
et 1’'Espagne par exemple — est celle des pays connaissant
encore un retard de production qui se situerait, selon les
instituts de conjonctures économiques, entre 1 et 2 points de
PIB pour la France et 1'Italie et 3 points de PIB pour
L'Espagne (graphique 1).



Graphique 1. Output gap en 2017 selon différents instituts
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La présence
de pays développés dans les deux catégories devrait en toute
logique se traduire par 1’'apparition de tensions
inflationnistes dans les pays figurant dans la premiere, et
par un écart d’inflation avec ceux de la seconde. Or, ces deux
phénomenes ne sont pas apparents en 2017 : comme l'illustre le
graphique 2, le lien entre le niveau de l’output gap et le
taux d’inflation sous-jacent est loin d’étre clair, jetant un
doute sur l’'interprétation que 1’'on doit avoir du niveau de
1'output gap : aux incertitudes relatives a cette notion se
rajoute celle associée au niveau de cet écart dans le passé,
en 2007 par exemple.



Graphique 2. Niveau de l'output gap et taux d'inflation sous-jacent en 2017
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Face a cette

forte incertitude, il semble opportun d’établir un diagnostic
sur la base de la variation de cet output gap depuis 2007. Une
telle analyse aboutit a un consensus plus net entre les
différents instituts et a la disparition de 1la premiere
catégorie de pays, ceux n’'ayant plus de marge de croissance
supplémentaire au-dela de leur seule croissance potentielle.
En effet, selon eux, aucun des grands pays développés n'aurait
retrouvé en 2017 son niveau d’output gap de 2007, y compris
L’Allemagne. Cet écart se situerait autour de 1 point de PIB
pour L’Allemagne, de 2 points de PIB pour le Royaume-Uni et
les Etats-Unis, au-dela de 3 points de PIB pour la France et
l'Italie et autour de 5 points de PIB pour Ll'Espagne
(graphique 3).



Graphique 3. Ecart de I'output gap en 2017 par rapport a 2007
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Cette
analyse est davantage en ligne avec le diagnostic de reprise
d’'inflation basée sur le concept du sous-jacent : le fait que
les économies des pays développés n’aient pas retrouvé en 2017
leur niveau cyclique de 2007 explique des taux d’inflation
inférieurs a ceux observés au cours de la période pré-crise
(graphique 4). Ce constat est corroboré par une analyse basée
sur d'autres criteres que 1’'output gap, notamment la variation
du taux de chomage et du taux d’emploi depuis le début de 1la
crise ou du taux de croissance de la durée du travail durant
cette méme période. Le graphique 5 illustre ces différents
criteres. Sur la base de ces derniers, le diagnostic
qualitatif porté sur la situation cyclique des différentes
économies est celui de 1l’existence de marges de rebond
relativement élevées en Espagne, en Italie et en France. Ce
potentiel de rebond est faible en Allemagne, aux Etats-Unis et
au Royaume-Uni : seule 1l’augmentation du temps de travail pour
le premier et du taux d’'emploi pour les deux suivants pourrait
le permettre.



Graphique 4. Ecart d'output gap et de taux d'inflation sous-jacente
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La politique budgétaire de
Trump : une hypotheque sur le
futur ?

par Christophe Blot

Alors que la dynamique de croissance s'est essoufflée pour
certains pays — Allemagne, France et Japon notamment — le PIB
aux Etats-Unis continue de croitre a un rythme soutenu. Le
mouvement pourrait méme s’'amplifier tout au long de 1'année
avec la mise en euvre d'une politique budgétaire fortement
expansionniste. Sur 2018 et 2019, le stimulus budgétaire voté
par 1’administration Trump en décembre 2017 — pour le volet
recettes — et février 2018 — pour la partie dépenses -
s’'éleverait a 2,9 points de PIB. Une telle impulsion serait
proche de celle mise en euvre par Obama pour 1’année 2008. Ce
choix intervient cependant dans un contexte tres différent
puisque le taux de chomage aux Etats-Unis est redescendu sous
la barre des 4 % en avril 2018 alors qu’il était en forte
accélération il y a 10 ans, atteignant un pic a 9,9 % en 2009.
L’économie américaine bénéficierait de ce stimulus mais au
prix de 1’accumulation d'une dette supplémentaire.

Donald Trump avait fait du choc fiscal un des éléments
centraux de sa campagne présidentielle. Ce chantier fut donc
lancé des le début de son mandat et s’est concrétisé en
décembre 2017 avec le vote d’'une grande réforme fiscale (Tax
cuts and Jobs Act)[1], prévoyant une réduction de 1’'imp6t sur
le revenu des ménages — notamment par la baisse du taux
marginal d’imposition maximum — et de 1’'imp6t sur les
sociétés, dont le taux effectif passerait de de 21 % a 9 % des
2018[2]. A ce premier stimulus, s’ajoute une augmentation des
dépenses a la suite de l1'accord conclu avec les Démocrates en
février 2018 et qui devrait se traduire par une hausse des
dépenses fédérales de 320 milliards de dollars (1,7 point de
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PIB) sur deux ans. Ces choix stimuleront la demande intérieure
via une amélioration du revenu disponible des ménages et de la
profitabilité des entreprises, qui stimuleraient 1la
consommation et l’investissement. L’effet multiplicateur -
mesurant l’'impact sur le PIB d’une augmentation d’un dollar de
dépenses publiques ou d’'une baisse d’un dollar des imp6ts —
serait néanmoins relativement faible (0,5) du fait de la
position cyclique des Etats-Unis.

Par ailleurs, le déficit public se creuserait fortement et
atteindrait un niveau historiquement élevé hors période de
crise ou de guerre (graphique). Il s’établirait a 5,8 % du PIB
en 2018 et a 7,0 % en 2019 alors que 1'écart de croissance
deviendrait positif[3]. Si le risque de surchauffe semble
limité a court terme, il n’en demeure pas moins que la
stratégie budgétaire mise en place pourrait pousser la Réserve
fédérale a durcir plus rapidement sa politique monétaire. Or,
une hausse trop forte des taux d’'intérét dans un contexte de
dette publique élevée provoquerait un effet boule de neige.
Surtout, en faisant le choix de relancer a nouveau dans un
contexte macroéconomique favorable, le gouvernement prend le
risque d’étre contraint d’avoir a faire des ajustements plus
tard quand la situation économique se dégradera. Cette
orientation pro-cyclique de la politique budgétaire risque
d’amplifier le cycle en accélérant aujourd’hui la croissance
mais en prenant le risque d’accentuer un futur ralentissement.
Avec un déficit de 7 % en 2019, les marges de maneuvre de la
politique budgétaire vont devenir de fait plus réduites.



Graphique. Une politique budgétaire pro-cyclique
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[1] Voir la partie « Politiques budgétaires : accélération
sans crise » de notre prévision d’avril 2017 pour plus de
détails.

[2] Voir ici pour plus de détails.

[3] L'écart de croissance exprime — en % du PIB potentiel - la
différence entre le PIB observé et le PIB potentiel. Rappelons
que le PIB potentiel n’est pas observé mais estimé. La méthode
de calcul utilisée par le CBO (Congres budget office) est
expliquée ici.

L’indicateur avancé : baisse
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de régime de 1’économie
francaise

par Hervé Péléraux

Selon l'indicateur avancé de 1’'0FCE pour la France, bati sur
les enquétes de conjoncture publiées par 1'INSEE le 24 mai, la
croissance de 1’économie francaise serait voisine de +0,4 % au
deuxieme et au troisieme trimestre 2018. Aprés la nette
embellie de 2017, et la retombée de la croissance au premier
trimestre (+0,3 %) marquée par le calendrier des mesures
fiscales (voir « Economie francaise : ralentissement durable
ou_passager ? »), les perspectives trimestrielles apparaissent
moins favorables en 2018 qu’en 2017.

Graphique 1. Le taux de croissance du PIB observé et ajusté
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Tableau. Le taux de croissance du PIB observé, ajusté et prévu

En %, 1711, prix de Vannée précédents

2017 2018
T2 LE] L T1 T2 T3
INSEE _ +0,6 +0,5 +0,7 _ +0,3 - -
Indicateur +0,5 +0,5 +0,6 | +0,5 +0,4 +0,4

Sowrces » INSEE, calculs et prévisions OFCE.

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

ELes indicateurs de confiance restent néanmoins largement
supérieurs a 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 devrait ralentir dans le courant de 1’année
2018, ce passage en creux ne serait aucunement le signal d’une
inversion du cycle de croissance en cours en 1'état actuel de
l’'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 1l’estimation de l’indicateur a +0,3 %
par trimestre, seuil auquel 1les prévisions actuelles sont
supérieures.

Le passage a vide actuel peut étre mis en rapport avec la
politique fiscale du gouvernement qui pese, 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 1'0OFCE, 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 ont retenti négativement sur le
pouvoir d’'achat et la consommation des ménages. Ce choc de
demande négatif ne serait toutefois que ponctuel et devrait
jouer en sens inverse au second semestre, avec la montée en
charge de certaines mesures visant a soutenir le pouvoir
d’achat. Mais cet horizon est a 1’heure actuelle trop lointain
pour étre inscrit dans les enquétes de conjoncture.
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