Les crises expliquent-elles
la hausse de 1la dette
publique en France ?

par Mathieu Plane, Xavier Ragot, Raul Sampognaro

L’'évolution de la dette publique francaise occupe légitimement
une place importante dans le débat politique depuis que
1l'Insee a révélé, le 26 mars dernier, le chiffre de déficit
public significativement plus élevé qu'attendu pour 1’année
2023.

Quand les finances publiques
dérapent.. aux Etats-Unis

Christophe Blot

Alors que l'attention s'est récemment portée sur 1la
dégradation des finances publiques francaises, il peut étre
intéressant de s'arréter sur la situation budgétaire outre-
Atlantique. En effet, le déficit total sur 1'année civile 2023
a atteint 8 % du PIB, soit une hausse de 4 points par rapport
a 2022 et un niveau bien plus important que ce qui avait été
anticipé en fin 2022 ou début 2023[1]. Cette augmentation ne
résulte pas d’une dégradation de la situation macroéconomique
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américaine. Bien au contraire, les performances économiques
ont été meilleures qu’anticipé notamment parce qu’elles ont
été tirées par cette politique budgétaire expansionniste[2].

La croissance soutenue par la politique budgétaire

L’économie américaine a déjoué tous les pronostics et le
ralentissement anticipé en 2023 ne s’'est pas réalisé, malgré
le resserrement monétaire amorcé au printemps 2022 par la
Réserve fédérale[3]. La croissance a atteint 2,5 % apres 1,9 %
Ll’année précédente. Parallelement, 1’'inflation a baissé
atteignant 2,7 % en glissement annuel en fin d’année 2023
apres un pic a 6,8 % au deuxieme trimestre 2022[4]. Faut-il en
déduire que la banque centrale a réussi son pari de réduire
l’inflation sans dégrader la situation macroéconomique ? Une
explication alternative serait plutdét que la restriction
monétaire a été compensée par une politique budgétaire
expansionniste et que la réduction de 1’'inflation résulte
surtout de la baisse des prix de 1’énergie et la disparition
des contraintes d’approvisionnement puisque la demande est
restée dynamique. En effet, sur 1l’ensemble de 1'année, les
dépenses publiques de consommation et d’'investissement ont
progressé de 4 % en volume, contribuant a la croissance
annuelle pour 0,7 point. L’'investissement public a été
particuliérement dynamique dans les Etats et gouvernements
locaux puisqu’il a progressé de 11,7 % en 2023. Ceci
s’'explique par un accord Bipartisan voté par le Congres en
novembre 2021 et qui prévoyait une enveloppe de 1200 Mds de
dollars (4,4 % du PIB de 2023) pour le financement de projets
d’'infrastructures (transports, énergie et <climat)
essentiellement réalisés a 1’'échelon local. Les dépenses
d’'investissement fédérales hors défense ont également crd de
plus de 7 %. Par ailleurs, la consommation des ménages a
probablement été soutenue par une baisse de la collecte de
L'imp6t sur le revenu, notamment au premier trimestre de



L’année[5]. Il en a résulté un léger rebond du taux d’épargne
au premier semestre mais sur 1l’ensemble de 1’année, la
consommation des ménages est restée dynamique, progressant de
2,2 %.

La politique budgétaire reste expansionniste méme en phase
haute du cycle

La conséquence de cette politique est que le niveau du déficit
est un des plus élevé enregistré aux Etats-Unis depuis 1960.
Les deux seules périodes ou le déficit fut plus élevé sont
2009-2012 et 2020-2021, toutes les deux caractérisées par une
forte dégradation de 1’activité économique. En 2023, 1la
politique budgétaire est donc restée expansionniste dans une
situation conjoncturelle favorable. Fin 2022, 1le taux de
chomage était de 3,5 % et le niveau de tensions sur le marché
du travail — mesuré par le ratio entre le nombre de choémeurs
et les offres d’emploi — a un niveau record. Selon les
estimations du CBO, le PIB était a son potentiel en fin
d’année, ce qui ne semblait donc pas justifier une politique
budgétaire expansionniste. Pourtant, en 2023, 1le solde
budgétaire primaire structurel s'’est dégradé de 3 points.
Cette situation est quasi-inédite pour une période de phase
haute du cycle puisque le seul précédent remonte a 2018-2019
lorsque l'administration Trump a fortement réduit la fiscalité
des ménages les plus aisés et des entreprises. Historiquement,
la politique budgétaire était pourtant contra-cyclique, c’est-
a-dire que le solde structurel primaire se dégradait en
période de ralentissement mais s’améliorait lorsque 1’écart de
croissance était positif ou a 1’équilibre, comme a la fin des
années 1990 ou en 2006-2007.

Les choix budgétaires récents pourraient suggérer que les
gouvernements américains — Trump ou Biden — ne tiennent plus
compte de la contrainte budgétaire. A quelques mois des
élections présidentielles, la question des déficits et de la
dette ne semble pas au ceur du débat public. Le risque n'est
pas tant économique que politique. Comme en France, malgré la



hausse de la dette publique américaine passée de 107,8 % du
PIB en 2019 a 124 % en 2023, 1'état fédéral américain n’'est
pas en faillite [6]. La charge d’'intéréts a certes augmenté
avec la hausse des taux d'intérét mais la dette publique
américaine trouve toujours des acquéreurs et reste aux yeux
des investisseurs un des placements les plus sirs et les plus
demandés de la planete. Le risque de défaut existe pourtant
mais il est principalement 1ié au fonctionnement
institutionnel selon lequel le plafond de la dette doit étre
voté par le Congres. Une analyse d’'économistes de la Réserve
fédérale de Chicago montre que 1les transactions sur les
contrats CDS (Credit Default Swap) portant sur la dette
souveraine américaine ont fortement augmenté lors des trois
derniers épisodes au cours desquels le plafond de dette a été
atteint[7]. Ainsi, début 2023, les primes de CDS ont fortement
augmenté reflétant une probabilité implicite de défaut qui est
passé de moins de 0,5 % fin 2022 a un pic de 4 % en avril
2023. 0Or, dans quelques mois, il faudra renégocier le plafond

de la dette suspendu pour l’'instant jusqu’au 1°" janvier 2025.
Les tensions entre Républicains et Démocrates rendent ces
négociations de plus en plus difficiles. Chaque camp porte
certes la responsabilité de cette situation mais les enjeux
politiques 1les amenent non seulement a rejeter 1la
responsabilité sur 1’autre camp et a exigé toujours plus de
contreparties pour accepter un relevement du plafond.
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CBO, calculs et prévisions OFCE, avril 2024,

[1] En novembre 2022, le FMI anticipait un déficit a 5,7 % et
dans notre prévision d’avril 2023, nous prévoyions méme un
déficit de 3,1 %.

[2] Voir ici pour notre analyse détaillée de la situation
conjoncturelle américaine.

[3] Voir le Blog de L1'OFCE du 3 octobre 2023.

[4] I1 s’agit ici de l'inflation mesurée par le déflateur de
la consommation qui est 1’indicateur ciblé par 1la banque
centrale américaine.

[5]1 La contribution des imp6ts a la croissance du revenu
disponible nominal des ménages s’'est élevée a 2 points en 2023
alors qu’'elle avait été négative en 2022. Selon le CBO
(Congressional budget office), la baisse de 1’'imp6t sur le
revenu s’'explique par de moindres plus-values et par des
reports d’impo6ts dont ont bénéficié les victimes de
catastrophes naturelles.

[6] En France, la dette a augmenté de 13 points sur la période
pour atteindre 110,6 % du PIB en 2023.
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[7] Voir « What Does the CDS Market imply for a U.S. Default
?2 ». Un CDS est un contrat selon lequel une partie paye une
prime appelée prime de CDS a une autre partie en échange d’une
protection en cas d’occurrence d’'un évenement, ici un défaut
souverain.

Effet de 1la réforme du RSA
sur les chiffres du chomage ?

La prévision de printemps de 1'OFCE pour 1’'économie francgaise,
publiée aujourd’hui, indique un taux de chomage prévu a 8,2 %
fin 2024 et 8,1 % fin 2025. La réforme du RSA dans la Loi pour
le plein emploi pourrait impacter le taux de chémage au sens
du BIT, indicateur publié par 1’Insee. Une possible
modification du comportement des allocataires du RSA
interrogés dans 1'Enquéte Emploi pourrait entrainer une
variation du taux de chbmage estimée entre 0,1 et 1,2 point.
Par Magali Dauvin

La fécondité et les aides


https://www.chicagofed.org/publications/economic-perspectives/2023/4
https://www.chicagofed.org/publications/economic-perspectives/2023/4
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/effet-de-la-reforme-du-rsa-sur-les-chiffres-du-chomage/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/effet-de-la-reforme-du-rsa-sur-les-chiffres-du-chomage/
https://www.ofce.fr/pages-chercheurs/page.php?id=142
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/la-fecondite-et-les-aides-financieres-aux-familles-dans-lunion-europeenne-un-point-sur-les-donnees/

financieres aux familles dans
1’Union Européenne : un point
sur les données

Par_Gilles Le Garrec. En ce milieu de janvier 2024, 1’'INSEE a
publié le taux de fécondité de 1la France pour 1’année 2023,
s'établissant a 1,68 enfant par femme. Cela marque la neuvieme
année consécutive de baisse, conduisant a un taux au plus bas
depuis 1994. Dans cette note, nous replacons la fécondité
francaise dans le cadre élargi de 1’Union Européenne et dans
une perspective de long terme pour tenter d’en déterminer les
grandes lignes. Nous mettons notamment les taux de fécondité
des différents pays de 1'Union au regard de leurs dépenses
sociales en soutien des familles, avant de dresser un rapide
bilan de la littérature sur les déterminants de la fécondité.

Crise de la Covid-19 : gros
choc d’activité, petites
révisions des comptes
nationaux

Hervé Péléraux

Presque quatre ans apres 1l'apparition de la pandémie de
Covid-19, les conséquences économiques du choc sanitaire sont
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désormais mieux connues qu’au moment de sa mesure en temps
réel. Comme nous 1l’'avions déja souligné dans nos analyses
développées durant la pandémie (voir Policy Brief n°69, pp.
4-6), les systemes d’information statistique ont été mis a
rude épreuve pour mesurer 1l’impact économique des chocs
récessifs, hors de toute norme connue a 1’époque
contemporaine, provoqués par les confinements successifs. Les
instituts de statistique ont d’ailleurs annoncé tres tét que
les premieres estimations des comptes nationaux étaient
susceptibles d'étre fortement révisées compte tenu de la marge
d’incertitude plus grande inhérente a la mesure de phénomenes
exceptionnels.

Par ailleurs, les rectifications de comptes n’ont pas affecté
que 1’année 2020. Les années 2021 et 2022 ont elles aussi été
révisées, a la hausse dans les grands pays développés si on
cumule les révisions, sauf en France ou la révision de 1’année
2021 s'est effectuée a la baisse. D’éventuelles révisions en
hausse du PIB francais dans l’avenir comme dans les autres
pays contribueraient a atténuer quelques problemes de
compréhension de la conjoncture récente restés en suspens, a
savoir le dynamisme de 1’emploi qui n’est pas completement
expliqué et 1'élasticité des recettes fiscales, anormalement
élevée au regard de ses standards historiques.

La solidité des appareils statistiques

Les confinements instaurés des la mi-mars 2020 ont entrainé
des chutes de PIB vertigineuses, touchant tous les continents.
Selon les dernieres estimations, dans les principaux pays
développés, le PIB a chuté dans des intervalles compris entre
—22,5 % (Royaume-Uni) et -9,1 % (Etats-Unis) entre le
quatrieme trimestre 2019 et 1le deuxieme trimestre 2020
(tableau). Dans la majorité des pays, les révisions apportées
a la premiere estimation du PIB sur cette période ont été
effectuées a la hausse, comprises entre +1,5 point (Etats-
Unis) et +0,7 point (Espagne), sauf en Italie (0) et au
Royaume-Uni (-0,4 point).
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Tableaw. Taux de croissance des PIB durant la crise de la Covid-19 et leurs révisions

1* semestre 2020 2* semestre 2020° Moyenne annuelle 2020
Premiere  Estimation Révisian Premiere  Estimation Révislan Premiere  Estimation Révision
estation nov. 2023 estimation nov. 2023 estimation  nov. 2023
France -18.9 =148 1,2 16,9 16,1 -2 -B,3 - [
Allemagne -11,2 -10,8 1,1 B, o.8 1.2 53 -4,2 1,1
Italie -17. BFA V] 13,7 13,3 -4 -84 4.0 -0,2
Espagne S22 =221 0.f 162 16,5 -4 -11,40 -11,2 -0,2
Royaume-Uni S22 =245 0,4 173 18,4 1.1 2.9 10,4 -4
Etats-Unis 10,6 9,1 1,5 8,5 B9 0.3 -3,5 -32 1.3
OCDE, base de donndées « Analyse des révisions », calculs OFCE,
v Vanation dos ME en yl'.'SS:'rh:'ﬂlr seipeatiel @ T2 20200T4 2019 ot T4 2020/T2 20 E'ﬂ, 4’.=c||:,l.hrr||:7: &0 %, Les revslons sonlt e et de .,
Les arrordis n'égalisent pos forcément les sormmes,

Au second semestre 2020, qui a été celui d’une reprise
d’activité apres le premier confinement, les révisions ont été
tres disparates, tantdét a la baisse (Italie et Espagne avec
-0,4 point), tant6t a la hausse (Allemagne et Royaume-Uni avec
1,2 et 1,1 point respectivement), tantét trés faible (Etats-
Unis et France). Finalement, au vu des embardées des PIB
durant les séquences confinement/déconfinement, les révisions
en point de pourcentage apparaissent d'ampleur limitée ce qui
témoigne de la résilience des systemes d’information
statistique en des circonstances extrémement troublées.

Finalement, les épisodes récession/reprise étalés sur les deux
moitiés de 2020 ont laissé les PIB en moyenne annuelle plus
bas en 2020 qu’en 2019, de plus de 10 % en Espagne et au
Royaume-Uni, de 9 % en Italie, de 7,7 % en France et enfin,
dans les pays les moins affectés, de 4,2 % en Allemagne et de
2,2 % aux Etats-Unis. La encore, les révisions ont été
d’ampleur limitée, n'’excédant 1 point qu’en Allemagne et aux
Etats-Unis.

Ces révisions de la variation du PIB en 2020 en moyenne
annuelle ne sont pas systématiquement plus élevées que les
révisions moyennes historiquement observées depuis 1999
puisqu’elles ne leur sont supérieures que dans la moitié des
pays (France, Allemagne et Etats-Unis) et inférieures en
Italie, en Espagne et au Royaume-Uni (graphique 1). Elles sont
toutes inférieures a la révision maximale observée depuis
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1999, sauf en Allemagne ou elle lui est supérieure, mais de
tres peu.

Les révisions observées durant 1’année 2020, année de
récession inédite depuis la deuxieme guerre mondiale, n’ont
donc rien d’'exceptionnel au vu de 1’expérience passée. Ce
constat renforce 1’idée que méme dans des situations ou il
serait plus difficile a priori de mesurer 1l'activité
économique, les appareils statistiques sont robustes.

Craphigque 1. Comparaison des révisions des taux de croissance du PIB en 2020~
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Une singularité francaise

Si les révisions des comptes nationaux ne font pas apparaitre
d’'anomalie statistique durant la phase aigué de la crise de la
Covid-19, elles ont aussi conduit, durant les deux années
ultérieures, a relever le sentier de croissance de la plupart
des économies depuis 2020. Ainsi, le solde des révisions
depuis 2020 est largement positif pour tous les pays, sauf
pour la France ou la révision en hausse de 2020 a été suivie
d’une révision en baisse de méme ampleur en 2021 (graphique
2).
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Craphigue 2. Révisions des taux de croissance du PIB en moyenne annuelle*
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Le processus de révision n’'est cependant pas achevé. Les
comptes de 1’année 2020 sont définitifs, mais ceux de 2021
sont semi-définitifs, donc susceptibles d’étre retouchés
encore une fois. Quant a ceux de 2022, ils sont provisoires et
seront amenés a étre révisés encore deux fois d’ici a 2025 par
calage sur les comptes annuels.

La révision des comptes nationaux releve de l'application d’un
processus complexe d'intégration de données de sources
différentes, elles-mémes gagnant en fiabilité au fil du temps,
grace aux controles ou redressements opérés par exemple par
les services fiscaux. En 1’'état, les comptes nationaux
francais délivrent un diagnostic différent de ceux produits
par les autres pays en 2021, avec d’'un cO6té une révision en
baisse et de 1’autre des révisions toutes en hausse. On peut
espérer que les prochaines révisions de comptes réduisent la
distance entre les diagnostics francais et étranger puisque
les comptes de 2021 ne sont pas définitifs.

Des révisions a la hausse en France contribueraient a éclairer
certains questionnements concernant 1’économie francaise.
D’abord le dynamisme de 1’emploi salarié, qui n'a cessé de
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surprendre trimestre apres trimestre depuis le déclenchement
de la crise sanitaire au début de 2020 (voir Heyer E.,
« Comment expliquer 1’'évolution de 1'emploi salarié depuis la
crise covid », Etude spéciale, Revue de 1'OFCE, 180 (2023/1)).
Ensuite, 1’élasticité des recettes fiscales, inhabituellement
élevée en 2021 et 2022, qui pourrait étre revue a la baisse
dans une norme plus usuelle si la croissance était révisée a
la hausse, les recettes fiscales elles n’étant pas révisées
(voir DAP, « Le prix de 1’'inflation, perspectives 2023-2024
pour 1'économie francaise », Revue de 1’'0FCE, 180 (2023/1),
pp. 33-35).

Résilience du manufacturier
haute-technologie et essor
des secteurs a contenu
numérique en France de 2010 a
2019

Sébastien Bock, Aya Elewa et Sarah Guillou

Alors qu’existe un consensus sur les effets négatifs de la
désindustrialisation et que l’on s’interroge sur la capacité
des gouvernements a honorer 1les promesses de
réindustrialisation (Cour des Comptes, 2023), il est utile de
s’attarder sur la dynamique de la spécialisation productive
francaise au cours de la derniere décennie pour remettre en
perspective ce processus. On trouve dans le Rapport sur le

tissu productif francais publié par 1'OFCE le 12 octobre 2023
des éléments d’appréciation de 1la réalité de 1la
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désindustrialisation. Mettre cette derniere en perspective de
la dynamique de 1l’ensemble du tissu productif permet d’une
part de mieux en apprécier 1’'amplitude et d’autre part de
tempérer les inquiétudes qui y sont associées.

Confortant la tendance a la tertiarisation des économies, le
rapport sur le tissu productif francais au cours de la
derniere décennie met en évidence la résilience du
manufacturier haute technologie (HT) et le dynamisme des
services des TIC et plus généralement des activités intensives
en emplois numériques.

Au cours de la derniere décennie, le tissu productif marchand
a poursuivi sa tertiarisation sans évincer 1’industrie de
haute technologie

Bien s(r, la part de l’'industrie dans le PIB a diminué en
France et la diminution s’observe en nombre d’entreprises et
en emplois. Pour correctement apprécier cette évolution, il
faut ne pas ignorer que les parts des secteurs dans le PIB
sont des ratios interdépendants. La baisse de la part de
l’industrie est le résultat d’'un différentiel de croissance
entre les différents secteurs qui font le total de la valeur
ajoutée marchande. En 2010, sur 1la base des données
d'entreprises, la part de l'industrie dans le total marchand
productif (hors agriculture, finance et immobilier) était de
28,3%.[1] Si la valeur ajoutée de tous les secteurs avait
évolué exactement au méme rythme, alors la part serait restée
la méme. Si au contraire, le secteur du tourisme et le secteur
financier croissent a des rythmes plus élevés, la part des
autres secteurs en est diminuée relativement, et cela méme si
ces derniers croissent a un rythme élevé. Ce qui compte est
donc le différentiel de croissance pour 1’évolution des parts
et de la spécialisation.[2]

Sur la période 2010-2019, on observe un différentiel de
croissance entre l’'industrie et le reste de 1’économie : la
valeur ajoutée du secteur marchand a augmenté a un rythme



moyen annuel de 2,1 % alors que la valeur ajoutée du
manufacturier augmentait de 1,2 %. Mais si on sépare le
manufacturier haute technologie (HT) du manufacturier basse
technologie (BT), on observe que le manufacturier HT a cri
plus vite en moyenne sur l’ensemble de la période (+2,4 %) et
surtout de 2015 a 2019 (+3,5 %) alors que la valeur ajoutée du
manufacturier BT n’a augmenté que de 0,3 % en moyenne sur la
décennie.[3]

Les secteurs manufacturiers HT et BT représentent en 2019
respectivement 9,8 % et 12 % de la valeur ajoutée marchande.
Ce qui fait un total de prées de 22 %. Si on y ajoute les
secteurs industriels de 1'eau et électricité et des activités
extractives, 1’industrie représente 26,1 % du secteur marchand
productif. Comme on 1l’a dit, cette part atteignait 28,3 % en
2010. Or, on doit principalement au secteur manufacturier BT
la diminution de la part de 1’'industrie sur 1la décennie. On
observe donc bien la résilience de 1’industrie manufacturiere
de haute technologie qui se distingue de 1’'industrie
manufacturiere de BT non seulement en matiere de croissance de
la valeur ajoutée mais également en niveau de salaire horaire
moyen, de productivité du travail et de niveau des taux de
marge moyen (voir Tableau).

Par ailleurs, on observe une claire divergence d’évolution
entre les secteurs manufacturiers HT et BT en matiere de
concentration : le manufacturier HT connait 1la plus forte

augmentation de la concentration "' & partir de 2014 alors que

le manufacturier BT devient plus concurrentiel. La dynamique
du manufacturier HT signale 1’adaptation du secteur a la
pression concurrentielle internationale, aux contraintes des
colts fixes croissants des investissements en R&D et peut
expliquer la croissance des taux de marge en raison d’une
augmentation du pouvoir de marché des plus grosses entreprises

du secteur.”™

Le premier enseignement est donc qu’il faut distinguer



manufacturier HT et manufacturier BT quand on parle de
désindustrialisation. Par ailleurs, il convient de revisiter
1’'opposition services-industrie.

I1 faut dépasser 1’opposition services-industrie et
reconsidérer le poids et le role de 1l’industrie

En 2019, 1’industrie dans son ensemble a un poids dans le
secteur marchand (pour le périmetre défini plus haut)

équivalent au commerce et aux services aux entreprises'®. S’il
est d'usage d’opposer l’'industrie aux services, cette
opposition a ses limites pour apprécier 1le poids de
l’industrie dans les activités de production de 1’économie
marchande. La tertiarisation est une caractéristique de
l’augmentation des niveaux de vie et de l’enrichissement des
économies. Elle se traduit par une croissance en volume et en
valeur des activités de services comme la finance, 1le
commerce, la construction, le transport. Cette croissance
résulte d’une évolution des consommations des agents
économiques et du contenu technologique du PIB. Elle résulte
aussi de la montée de la valeur des services dans la création
de valeur manufacturiére et du processus d’externalisation du
contenu serviciel des biens et notamment des services aux
entreprises. L’ensemble des services est un ensemble
hétérogene. Peut-on continuer de mettre ensemble, en vis-a-vis
de l’industrie, le commerce, les services scientifiques ou les
services de transport par exemple ? Ce qu’on appelle les
services regroupent des activités de production tres
disparates notamment en ce qui concerne les facteurs de
production mobilisés.

Une analyse qui désagrege les services nous permet d’apprécier
de maniere plus équilibrée 1le poids de 1’'industrie dans le
PIB. Ainsi, le poids de 1l'industrie apparait comparable au
commerce et aux services aux entreprises. Trois cinquiémes de
la valeur ajoutée du secteur marchand se partage entre le
manufacturier, le commerce et les services aux entreprises.



Cette répartition a-t-elle changé entre 2010 et 2019 ? A
partir du graphique, on constate une relative inertie de la
spécialisation de 1'économie au cours de la derniere décennie.
Les secteurs qui progressent le plus sont les services aux
entreprises et TIC dont la part dans le PIB augmente de 3
points de pourcentage. La part du manufacturier diminue dans
son ensemble, le moteur de la baisse se situant dans le
manufacturier BT.

Graphigue. Part de la valeur ajoutée des secteurs dans le total marchand entre 2000 et 2012
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Le tableau confirme les poids respectifs des différents
secteurs en 2019 et donne (entre parentheses) les taux de
croissance annuels moyens de 2010 a 2019 de l’'indicateur s’il
y a lieu. Il permet de constater que le niveau de salaire
horaire est parmi les plus élevés dans le manufacturier HT et
que, d’'une part cette caractéristique ne concerne pas le
manufacturier BT et d’autre part que les services a contenu
numérique intensif présentent aussi des niveaux de salaire
horaire élevés. De méme, le taux de marge est surtout élevé
dans le manufacturier HT et cette caractéristique est loin

d’étre réservée au manufacturier.

Ensuite, 1le taux d’exportation (c’'est-a-dire la proportion
d'exportateurs dans le secteur) est bien plus élevé dans le
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manufacturier relativement aux taux d’exportation que 1’on
trouve dans les services a fort emploi numérique. C’'est une
caractéristique claire du manufacturier HT et moins marquée
pour le manufacturier BT. Les services a fort emploi numérique
ont néanmoins connu un taux de croissance de la valeur de
leurs exportations bien plus soutenu que celui des
exportations du manufacturier basse technologie.

S'il faut réévaluer le poids de l’industrie dans 1’'économie
relativement a différents groupes de services, il ne faut donc
pas surestimer son role dans la création de richesse.
Certaines activités de services ont également joué un rdole clé
au cours de la décennie passée.

Les activités intensives en emploi numérique ont dominé 1la
croissance économique de la décennie

Outre le manufacturier HT, parmi les services, ce sont ceux a
contenu numérique et technologique élevé qui se distinguent en
matiere de croissance de la valeur ajoutée, de personnel
qualifié, d’investissement et d’exportations (tableau).

Les entreprises moyennement et fortement numériques (donc
ayant du personnel numérique[7] ), bien que peu nombreuses
(5,3% des entreprises), réalisent plus de la moitié de 1a
valeur ajoutée et concentrent plus de la moitié des emplois et
des immobilisations (voir GBES (2023), Tableau 1.3). Par
ailleurs, 1le croisement de 1la grille classification
sectorielle et de celle relative aux emplois numériques montre
que ce sont le manufacturier HT, les services TIC et les
services aux entreprises qui concentrent 1’emploi numérique.



Tableau. Indicateurs de performance par secteur en 2019
Emtre parenthéses, taux de crolssance annuwel rmoyen -TCAM, 2010-201%)

Manufacturier Manufacturier Services Services aux
Tic Commerce

entreprises

Part dans la VA marchande

et % LR 120 6,8 22,5 25,2
TCAM 2010-2019 de la VA, prix courants - dg . P .
er O 245 0,25 2,62 3.6 0,03
Salaire horaire en euros constants de 2074
(TCAM, e %) 26,3{(3.5 19,3 {1,5 28,8 (4,9} 21.1101,3) 18,3(1,7}
Indice de Concentration HHI
(TCAM, en %) a0 {11,6) 3,7 (-B.8) 30.4 {-6,7) 0,73 {-2,7 1,4{1.4)
Taux de marge en %o en 2019
(TCAM en %) 28,8 (2.7} 23,2 (-8.6) 30,4 {-6,7) 26,2 (1.9 23,6 (40,1}
Taux d'exportation 0.51 019 017 010 015
en % g . ! ) i
TCAM des exportations en valeur 2010-2019 T 2 06 612 515 419
e % . ‘ d ’ ’
Taux de variation entre 2070 et 2019 de la PTF 37 8 2.9 -5,8 128 13,9
en % ’ ’ o ' ’

- dont I'effet d'apprentissage

en paint de %* 5,5 -3.3 13,6 21 06

DADS-DMSM et FARE (Insee), calculs des auteurs.
Mole © Les parts de vakeur dil.lul.él:' (W) sont relatives au total marchand [.'III.IIJI.ICEif el que défini dans la mote 1. Les services aus entreprises inchient bes services admi-
nitstrafifs et de southen, ks services juridiques et comptables, les services scientifiques et techniques et les services d*édition et diffusion. Le taux de marge est |e ratio de
Fescédant bt d'exploitation rapporté A la valewr ajoutée. Le taux d'exportation comespend A la propartion dentreprises exportatiicas dans ke secteur considérd
L'effat d 'apprentiss.aH& I.'I.IIIE'S-|.'IDI'II3 & la contribution de Facorsssement des peﬁ-'_wmances pfl}ﬂul.'[i'\pl:"i. intarnss aux ent rep:is.es a la variation de la PTF. Voir talbleau 5.2
du Rapgeort GBES (207 3) sur la ditcomposition de 'évolution de la productivite agregée de 2010 & 2019 el Back ef al. (2023)
* La productivite Lolale des Bacteurs (FTF) augmente de 228 % entme 2010 ef 20019 dans le secteur manutacturer HT dont 3,5 points de pourcentage (pp) pro-
viennenl de Fellel dapprentsssge

Nous mesurons la croissance de la productivité totale des
facteurs (PTF) par secteur en agrégeant les productivités
individuelles (en logarithme) des entreprises (pondérées par
la valeur ajoutée). On observe une croissance positive de 1la
PTF dans le secteur manufacturier. Elle est cependant pres de
8 fois plus forte dans le manufacturier HT que dans le
manufacturier BT. Elle est méme plus forte dans les services
aux entreprises et dans le secteur du commerce que dans le
manufacturier BT.

Une décomposition plus fine de cette croissance de la PTF
entre un effet d’'apprentissage (augmentation de la
productivité des entreprises pérennes), un effet d’allocation
(contribution de la réallocation de la valeur ajoutée vers les
entreprises les plus productives) et des effets nets des
entrées et sorties montrent que dans 1’ensemble du secteur
marchand, l’'effet d’allocation 1'emporte (voir Post de Blog du
31 octobre 2023). A noter également, l’'effet d’apprentissage
est positif pour 1le manufacturier HT mais négatif pour le
manufacturier BT et également treés positif pour le secteur
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TIC. Autrement dit, le secteur manufacturier HT et les
services TIC affichent des effets d’apprentissage positifs
relativement importants qui les distinguent des autres
secteurs. La croissance négative de la PTF dans les services
TIC s’'explique sur la période par les effets nets des entrées-
sorties.

En conclusion, trois secteurs se démarquent dans 1'évolution
du tissu productif de la décennie 2010-2019: le manufacturier
HT, les services aux entreprises et les services TIC. Le
secteur manufacturier reste particulierement important pour
les trajectoires d’exportation mais aussi, de croissance du
personnel qualifié et numérique. Cependant, les gains de
productivité et 1le bon niveau des salaires s’observent
également dans les services.

L’'industrie reste bien la source de gains de productivité mais
une vue plus désagrégée du tissu productif permet de
comprendre d’une part que le manufacturier HT en est le
principal moteur et d’'autre part que les services sont
également une source de création de valeur et de croissance.
Cela est notamment visible a travers la croissance du secteur
des Services TIC qui a été particulierement dynamique en
création d’entreprises et en valeur ajoutée mais aussi en
matiere de taux de marge ou d’'effet d’apprentissage. Le
manufacturier HT a été résilient sur la derniere décennie et
cela suggere qu'y réside le potentiel de renforcement de la
base industrielle francaise.

[1]1 Le secteur marchand productif est défini ici comme
1’ensemble des activités productives principalement marchandes
hors agriculture, activités financieres et immobilieres. Les
activités d’éducation et de santé sont donc exclues. La valeur
ajoutée étudiée représente 1052,8 milliards d'euros en 2019 et
1,9 million d'’entreprises. L’unité statistique retenue est
l'entreprise en tant qu’unité 1l1égale. Voir encadré sur le



champ de 1’étude page v-vi du Rapport sur le tissu productif
GEBS (2023).

[2] On raisonne sur la valeur ajoutée hors agriculture,
finance, immobilier et services principalement non marchands,
ce qui réduit le dénominateur dans le calcul des parts,
d’environ 50% relativement au PIB. Rappelons que le PIB
francais inclut 1la valeur ajoutée non-marchande qui
représente, selon environ un quart du PIB et dont la part est
restée assez constante en 10 ans en France, comme en
Allemagne, ce qui suppose que les activités non-marchandes ont
crd au rythme du PIB. Raisonner sur le PIB marchand ou total
est donc sans incidence sur les conclusions relatives a la
spécialisation productive.

[3] La distinction entre les secteurs HT et BT repose sur le
contenu en R&D de la valeur ajoutée en accord avec 1la
typologie de L'OCDE. Le manufacturier HT inclut la pharmacie,
1l’automobile, les machines & équipements, les matériels de
transport, 1’'informatique & électronique, les équipements
électriques et la chimie. Le Manufacturier BT inclut le reste.
™ Celle-ci est mesurée par 1’indice HHI pour Hirschman-
Herfindhal Index qui mesure la concentration en sommant les
parts de marché des entreprises au carré pour 1’ensemble du
marché de référence.

' La dynamique de concentration du manufacturier HT a méme
gouverné la concentration du tissu productif sur la décennie
le secteur marchand s’'est en moyenne déconcentré de 2010 a
2015 (-2,0 % en taux de croissance annuel moyen du HHI) et
fortement concentré de 2015 a 2019 (+11,5 %) en grande partie
en raison du poids croissant des dix premieres entreprises
(+4,8 %), en cohérence avec les évidences européennes.

7 Les services aux entreprises incluent 1les services
administratifs et de soutien, les services juridiques et



comptables, les services scientifiques et techniques et les
services d’édition et diffusion.

[7]1 Le personnel numérique correspond aux professions et
catégories socio-professionnelles (PCS) dont 1la définition
implique des compétences relevant des technologies numériques
ou informatiques.

L’analyse de 1’inflation par
catégorie de ménages :
quelques problemes
méthodologiques

Par Francois Geerolf. Selon la note de conjoncture de 1’'Insee
d’'octobre 2023, le niveau de 1'inflation sur les ménages
dépendrait tres peu du revenu : les ménages les plus riches
subiraient environ le méme niveau d’inflation que les ménages
les plus pauvres. Ces résultats contre-intuitifs dans le cas
d’une inflation principalement tirée par la hausse des prix de
1’énergie et de 1l’alimentation s’expliquent en réalité par 3
problemes méthodologiques.
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Inflation : qui paye la
facture ?

Par Mathieu Plane[1]

Le retour de l’'inflation en France depuis deux ans, dont
l'’origine vient principalement d’un <choc de prix
d’importations 1ié a la hausse vertigineuse de la facture
énergétique, pose la question centrale de la répartition de ce
choc au sein des agents économiques.

Tout d’'abord, un prélevement sur la
nation

Sous l’effet d’abord de la forte reprise post-Covid puis de la
guerre en Ukraine, le prix des composants industriels et des
matieres premieres, notamment énergétiques et agricoles, a
fortement augmenté. Le prix des importations s’est ainsi accru
de 20 % en 1’espace d’un an, entre le troisieme trimestre 2021
et celui de 2022, conduisant a un choc de grande ampleur sur
1’économie francaise Désormais, avec le reflux des cours de
1’énergie, le prix des importations a baissé de pres de 8 % au
cours des douze derniers mois mais reste bien au-dessus de son
niveau d’'il y a deux ans.

Une part de cette inflation importée s’est diffusé dans
1l'économie domestique, a travers la hausse du prix des
intrants, des revenus du travail et du capital. Entre
septembre 2021 et septembre 2023, 1’'indice des prix a la
consommation a cri de pres de 11 %. Sur la méme période, les
seuls prix des produits énergétiques ont augmenté de 32 % et
ceux de 1l’'alimentaire de 21 %. Ces deux composantes, qui


https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/inflation-qui-paye-la-facture/
https://www.ofce.sciences-po.fr/blog/inflation-qui-paye-la-facture/
https://www.ofce.fr/pages-chercheurs/page.php?id=30

représentent environ un quart de la consommation totale des
ménages, ont contribué a pres de 60 % a 1l’inflation au cours
des deux dernieres années.

En parallele, le besoin de financement de 1’économie nationale
vis-a-vis de l'extérieur est passé de 0,9 point a 2,1 points
de PIB entre le second semestre 2021 et le troisieme trimestre
2023.. mais celui-ci a atteint jusque 4,6 points de PIB au
troisieme trimestre 2022 (graphique). Si le reflux des prix de
1l'énergie et des matieres premieres depuis la fin 2022 a
permis de réduire le besoin de financement extérieur, celui-ci
a malgré tout connu une hausse de plus de 3 points de PIB en
un an, soit 1’équivalent du premier choc pétrolier de 1973.

Deux ans apres le début de 1’'épisode inflationniste, il est
possible de tirer un premier bilan sur la diffusion d'un tel
choc dans 1’économie et d’avoir une idée de qui paye cette
inflation importée.

Une inflation différenciée selon
les ménages

En raison du recours plus important des déplacements en
voiture et d’'une facture énergétique liée au logement plus
élevée, la hausse des prix de l'énergie a frappé en premier
lieu les habitants des communes rurales et périurbaines, et
dans une moindre mesure ceux des grandes agglomérations. Alors
que, selon la derniere note de conjoncture de 1’Insee, les
ménages vivant en dehors des unités urbaines ont vu le colt de
la vie, mesuré par l'indice des prix a la consommation (IPC),
augmenter de 9 % entre la mi-2021 et la fin 2022, ceux
résidant en agglomération parisienne ont subi un choc
inflationniste plus modéré, de 1'ordre de 6 %.

Au cours des douze derniers mois, l’inflation a cependant
changé de nature, la contribution des produits énergétiques a
la hausse de l1’'indice des prix a la consommation s’est réduite
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au profit de l’'alimentaire. Depuis un an, les ménages les plus
impactés par l’inflation sont ainsi les plus modestes car la
part de l’alimentaire dans la consommation est d’autant plus
élevée que le niveau de vie est faible. Selon nos estimations
issues de la Prévision de 1'OFCE d’octobre 2023, 1’inflation
récente, en glissement annuel en aolit 2023, du premier
quintile de niveau de vie (les 20 % des ménages les plus
modestes) est pres de 1 % supérieure a celui du dernier
quintile (les 20 % les plus aisés).

L'analyse du choc inflationniste ne peut cependant pas
s'arréter la. Il est nécessaire également de comprendre la
réaction des revenus a cette hausse brutale des prix.
Salaires, prestations sociales et revenus du capital se sont-
ils élevés d'autant ?

Un tassement des salaires vers 1le
bas et des revenus du capital
dynamiques

Du co6té des revenus du travail, le salaire mensuel de base a
cri de 8,1 % entre le troisieme trimestre 2021 et le troisieme
trimestre 2023 et le salaire moyen par téte du secteur
marchand de 8,6 % sur la méme période. Certes, une telle
hausse n’'a jamais été vue depuis plus de trente ans mais, dans
les deux cas, elle reste insuffisante pour compenser
1’inflation. Autrement dit, le salaire réel, y compris primes,
a diminué de plus de 2 % en deux ans.

Le smic, avec une hausse de 12 % depuis octobre 2021, a connu,
lui, une progression plus rapide que la moyenne en raison de
son mécanisme d’indexation sur l’inflation. Si ce mécanisme
permet de protéger les travailleurs les plus modestes de
l'inflation, rien ne garantit que cette hausse dynamique du
smic bénéficie également aux salaires juste au-dessus. De
fait, selon les chiffres du prochain rapport a paraitre du
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groupe d’'experts sur le SMIC, la proportion de salariés
touchant le salaire minimum est passée de 12 % en 2021 a plus
de 17 % en 2023. Cela confirme 1’'idée d’'un tassement de 1la
grille des salaires vers le bas, corroborée également par la
forte hausse en 2022 des exonérations de cotisations sociales
patronales du régime général (+13 % selon le bilan 2022 sur
les exonérations réalisé par 1'Urssaf), bien supérieure a la
croissance de la masse salariale du secteur privé (+8,7 %).

Les prestations sociales, elles, augmentent pour aider les
ménages a faire face a la hausse des prix. Cela se fait
néanmoins avec retard en raison d’une réévaluation annuelle,
en janvier ou en avril, calculée sur l’inflation passée.
Ainsi, depuis fin 2021, les pensions de retraite n’ont crd que
de 6 % mais celles-ci seront revalorisées de 5,2 % en janvier
2024. Les autres prestations ont augmenté significativement
mais seulement a partir d’aolt 2022, affichant ainsi avec une
augmentation globale de 7,3 % au cours des deux dernieres
années. Une nouvelle revalorisation de 4,8 % est attendue au

1°" avril 2024.

Les revenus du patrimoine financier ont, de leur coOté,
fortement grimpé, de 37 % entre le troisieme trimestre 2021 et
le troisieme trimestre 2023. Cela s’'est fait sous 1'impulsion
de 1la remontée des taux d’intérét et de la forte hausse des
dividendes versés. Si le pouvoir d’achat par unité de
consommation n’'a baissé que de 0,4 % entre le troisieme
trimestre 2021 et le troisieme trimestre2023, faisant preuve
d’une certaine résistance face au choc inflationniste, c’est
en partie d0 au fort dynamisme des revenus du capital et a la
baisse de fiscalité (suppression progressive de la taxe
d'habitation pour les 20 % de ménages les plus aisés et
suppression de la redevance audiovisuelle). Comme nous l'avons
montré dans la derniere prévision de 1'0OFCE, les revenus du
patrimoine ont été ainsi le principal contributeur a la hausse
du RDB des ménages entre 2021 et 2023. En revanche, cette
mesure ne tient pas compte de la taxe inflationniste pouvant
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éroder la valeur réelle des actifs détenus par les ménages si

ces derniers n’évoluent pas comme 1’inflation'.

L’analyse macroéconomique du pouvoir d’'achat, bien
qu’indispensable, n’est cependant pas suffisante pour
comprendre les évolutions par niveau de vie, avec des ménages
dont les revenus ont évolué tres différemment sur la période
récente. D’ailleurs, dans le cadre d’une étude a venir, nous
allons analyser plus en détail 1’'hétérogénéité des évolutions
de pouvoir d’achat des ménages face au choc inflationniste.

Les entreprises tirent leur épingle
du jeu

Depuis 1la fin 2021, malgré 1le choc énergétique, les
entreprises ont vu leur taux de marge augmenter de 1,2 point
de valeur ajoutée pour atteindre 33 % au troisieme trimestre
2023, le plus haut niveau depuis 2008 si l’on exclut les
années exceptionnelles (2019 1’année du double CICE ou la
période Covid marquée par des aides exceptionnelles). Leur
besoin de financement sur cette période s’est cependant
légerement dégradé, passant de -1,3 point de PIB fin 2021 a
-1,7 point de PIB au troisieme trimestre 2023 (graphique), en
raison d’un investissement tres dynamique.

Enfin les administrations publiques, en mettant en place des
dispositifs pour limiter 1la hausse des prix de 1'énergie
(boucliers tarifaires..) ont vu leur déficit se dégrader malgré
la fin des mesures d’urgence liées a la crise Covid. Il est
ainsi passé de 4,6 % du PIB fin 2021 a 6,1 % fin 2022, avant
de se réduire a 4,8 % au troisieme trimestre 2023 avec la fin
du bouclier tarifaire du gaz et de la remise carburant.

En résumé, face a 1'inflation importée, les entreprises
semblent avoir été relativement épargnées méme si les
situations sont tres hétérogenes selon les secteurs et la
taille des entreprises. Les ménages ont vu leur pouvoir



d’achat plutoét résister et leur capacité de financement rester
élevée (4,3 points de PIB) mais cela masque des dynamiques
trés différentes entre les revenus du travail et du capital.
Enfin, les administrations publiques en absorbant une partie
du choc inflationniste ont vu leur situation financiere se
dégrader.

Graphigue. Evolution de La capacité/besoin de financement des agents économigues
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[1] Une version proche de cet article a été également publiée
sur le site https://theconversation.com/fr dans le cadre des
Journées de 1l'"Economie
https://theconversation.com/qui-paye-linflation-importee-21770
6

[2] A titre d’exemple, la valeur nominale des actifs détenus
par les ménages (hors investissement net de la dépréciation de
capital) a baissé de 1,3 % en 2022 selon les comptes de
patrimoine de 1’'INSEE alors que 1’inflation a été de 5,2 %.
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L’'étonnant découplage entre
Production et Valeur Ajoutée

Par Elliot Aurisserques

Depuis 2020, la France connait un surprenant découplage entre
la croissance de la valeur ajoutée, qui sert de base aux
calculs du PIB, du revenu national et de la productivité, et
celle de la production de biens et services par 1'économie
francaise. Au troisieme trimestre 2023, dans les comptes
nationaux trimestriels, la production est 5% au-dessus de son
niveau pré-COVID alors que la valeur ajoutée a gagné 2% dans
le méme temps (voir graphique 1). Cette divergence est
surprenante. Comptablement, elle s'’explique par la forte
croissance des consommations intermédiaires qui ont progressé
de 8% sur la période. Les coefficients techniques (i.e 1la
quantité de produit i nécessaires a la production d’une unité
de la branche j) ont fortement évolué. Le graphique 2
représente 1'évolution du coefficient technique au niveau
agrégé, c'est a dire la quantité totale de consommations
intermédiaires nécessaires a 100 euros production de biens et
services. En volume, alors qu’il fallait un peu plus de 50
euros de consommations intermédiaires pour produire 100 euros
de biens et services en 2019, il en faut 52 en 2023. Cette
évolution est historiquement forte. Il faut remonter a la
période 1998-2001 pour observer une évolution comparable.
Mais, plus encore, cette évolution est a priori incompatible
avec la méthodologie des comptes trimestriels car ceux-ci
reposent sur 1’'hypothése d’une stabilité des coefficients
techniques.

Dans la construction des comptes nationaux trimestriels, 1la
valeur ajoutée vient en dernier. Dans un premier temps, des
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indicateurs, comme les indices de production industrielle ou
des indices de TVA, permettent d’obtenir une évaluation
initiale de la production des différentes branches. Les
consommations intermédiaires sont évaluées dans un deuxieme
temps en utilisant les résultats obtenus dans 1la premiere
étape et les coefficients techniques qui relient production et
consommations intermédiaires. Ceux-ci ne sont pas directement
observés mais établis a partir du Tableau Entrées Sorties
d’une année de référence, en 1l’occurrence 2020[1][2]. La
valeur ajoutée s'’obtient dans un troisieme temps en calculant
la différence entre la production et les consommations
intermédiaires[3]. Les quantités de consommations
intermédiaires utilisées pour un méme niveau de production ne
devraient donc pas étre différentes de celles de 2020 au
niveau désagrégé[4]. Par contre, au niveau agrégé, des effets
de composition entre les branches peuvent expliquer les
variations observées sans que les coefficients du tableau
entrées sorties soient modifiés a un niveau fin. Une telle
explication semble cependant peu plausible dans 1le cas
présent. En utilisant les coefficients techniques pour 1’année
2020[5] et la production des branches du troisieme trimestre
2023, 50,6 euros de consommations intermédiaires seraient
nécessaires pour produire 100 euros de biens et services, loin
des 52 euros tirés des comptes nationaux. Les coefficients
techniques utilisés pour calculer 1les consommations
intermédiaires et la valeur ajoutée semblent avoir été
modifiés par rapport a 1’année de référence.



Graphique 1. Evolution de la valeur comparee et de la production depuis 2019
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De quels biens ou services a-t-on davantage besoin pour
produire 1la production totale de biens et services
aujourd’hui, par rapport a la fin 20197 Les services aux
entreprises contribueraient pour presque moitié a la hausse,
les produits en information communication pour un quart. Les
autres services (notamment transports, commerce, services
financiers, etc) expliquent un autre quart. En revanche, la
production nécessite plutét moins de biens industriels (voir
graphique 3). La aussi, des effets de composition ne semblent
pas pouvoir expliquer la croissance des emplois intermédiaires
en services aux entreprises et en information-communication.
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Graphigue 3. Contributions a la hausse du coefficient technique depuis le T4 2019

-l=!!!..lllllll

® Enzemble des CI [l Services aux entreprises [l Info. et Comm. [l Autres services Biens

En volume

2020 2021 2022 2023
IMSEE, calcul OFCE,
Différence entre (e nombre de consommalions inlermadiaires en wn proouil gdonnd powr
produire 100 euros de biens et services entre (e T4 2019 et le T2 2023

Une valeur ajoutée sous-estimée ?

La croissance de la production annonce-t-elle une révision a
la hausse de la valeur ajoutée ? La forte croissance des
consommations intermédiaires pourrait étre revue a la baisse
dans les comptes nationaux définitifs. Si les niveaux de
production sont maintenus[6], cela signifierait une révision
de la valeur ajoutée et du PIB a la hausse.

Les données des comptes trimestriels sont modifiées plusieurs
fois, notamment lors de la publication des comptes nationaux
annuels basés sur des données exhaustives, en particulier les
déclarations fiscales des entreprises[7]. En moyenne, les
comptes provisoires sous-estiment significativement le taux de
croissance. Sur la période 2000-2019, ils ont ainsi affiché
une croissance de 1,1% en moyenne contre 1,3% dans les comptes
nationaux définitifs. Le biais est de plus pro-cyclique. Les
années de reprise ou de forte croissance voient presque
systématiquement des révisions substantielles a la hausse[8].
Vu l'ampleur de la reprise observée en 2021 et en 2022, une
révision a la hausse du niveau du PIB comprise entre 2 et 3
points de pourcentage serait en ligne avec les données
historiques. Elle permettrait de réconcilier les données de
production et de valeur ajoutée. Elle serait seulement
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légerement supérieure aux révisions déja annoncées dans
d’autres pays européens (+1,3% en Italie, +1,6% en Espagne,
+2% au Royaume Uni)[9]. D’'autres éléments vont également dans
ce sens comme le dynamisme de certaines recettes fiscales,
notamment de TVA, par rapport au PIB.

Une révision a la hausse de la valeur ajoutée devra toutefois
nécessairement aller de pair avec une révision a la hausse des
emplois finaux pour laquelle les arguments sont peut-étre
moins nombreux. La consommation en volume de certains
produits, notamment agroalimentaires, a fortement diminué avec
le choc inflationniste et il ne serait pas forcément
surprenant qu’elle soit revue a la hausse. Le partage volume —
prix des exportations peut également interroger. Par rapport a
la fin 2019, les prix des exportations ont crd plus rapidement
que les prix des importations (incluant 1’énergie), ce qui est
un peu surprenant alors que l'Europe semble avoir subi un choc
négatif majeur sur les termes de 1'échange.

La publication des comptes nationaux annuels définitifs
permettra d’y voir plus claire. En attendant, le constat est
celui d’un processus productif plus inefficient, qui nécessite
plus d’inputs pour produire la méme quantité d’output.

[1] L’année de référence est la derniere année pour laquelle
des comptes définitifs ont été établis.

[2] Plus précisément, la procédure est itérative pour
s’'assurer de la cohérence entre les données de production et
les données sur les emplois finaux. Certains coefficients
techniques peuvent étre modifiés au cours de ces itérations.

[3] Le lecteur intéressé pourra trouver une explication plus
détaillée du processus de calcul des premieres évaluations du
PIB dans les comptes trimestriels dans Méthodologie des
comptes trimestriels, Chapitre 3, le tableau Entrées Sorties
et U’Evaluation du PIB, Insee Methodes (2012).
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[4] Le niveau de désagrégation est le niveau A38 avec une
décomposition un peu plus fine pour <certaines
branches/produits.

[5] Publiés par 1'INSEE au niveau Al7

[6] Une révision de la production est évidemment également
possible. Cependant, une partie des données de production
étant directement issues des indicateurs, de fortes révisions
sont moins probables que pour les consommations intermédiaires
et la valeur ajoutée.

[7] Les comptes nationaux annuels font eux-mémes 1’'objet d’au
moins deux versions, provisoires et semi définitives, avant la
version dite définitive

[8] Voir sur le sujet Hervé Péléraux (2018), Comptes

nationaux : du provisoire qui ne dure pas. Blog de 1'0OFCE,
Magali Dauvin et Hervé Péléraux (2019), « Comme d’habitude »,
l'OFCE optimiste sur la croissance. Blog de 1’'0OFCE, Hervé
Péléraux et Lionel Persyn (2012), Oui les comptes nationaux
seront révisés aprés les présidentielles.

[9] Voir pour plus de détails Espagne: pari gagné sur les prix
et Rovaume-Uni: 1’économie résiste dans Revue de 1’0OFCE (182).

Comment expliquer la
dégradation du solde
extérieur de la France ?

Par Elliot Aurisserques

La balance commerciale francaise s’est fortement dégradée en
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2022. Au sens de la comptabilité nationale[l], le solde des
biens et services a été négatif de 102,3 milliards d'euros,
soit 3,9 % du PIB. Si les données du deuxiéme trimestre 2023
ont montré une amélioration, le déficit atteint toujours 2% du
PIB, soit deux fois plus que son niveau avant COVID. En
moyenne sur les quatre derniers trimestres, il reste supérieur
a 3% du PIB (voir graphiquel).

Graphigue 1. Solde extérieur en hiens et services
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Comment expliquer cette dégradation ? On peut dans un premier
temps distinguer les effets prix, ou termes de 1’échange, des
effets volume. Le graphique 2 montre les évolutions des prix
respectifs des exportations et des importations, mesurées par
les déflateurs implicites issus des comptes trimestriels. De
maniere assez surprenante, alors que la crise énergétique
semble étre un choc majeur des termes de 1’échange pour
1’ensemble de 1'Europe, on peut constater que le déflateur des
exportations a évolué aussi vite que le déflateur des
importations depuis 2019. Au deuxieéme trimestre 2023, il n'y a
donc pas de dégradation des termes de 1’'échange en France par
rapport au dernier trimestre de 2019. Une analyse plus
détaillée des comptes nationaux montre que si les prix des
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importations en énergie ont effectivement bondi, les termes de
L’échange en biens manufacturés se sont 1égerement améliorés.
I1 s’agit de données provisoires qui pourraient étre révisées
dans les comptes nationaux définitifs mais cela suggere que
l'effet prix n'’explique qu’une partie limitée[2] de 1la
dégradation du solde extérieur francais.

Cette derniere s’expliquerait donc par 1’'évolution des
volumes. On constate effectivement que les importations en
volume ont augmenté de 5,7 % au deuxieme trimestre 2023 par
rapport a la fin 2019 quand les exportations ne progressaient
que de 2,6% (voir graphique 3). Le taux de pénétration sur le
marché intérieur a augmenté tandis que les parts de marché a
l’exportation ont diminué, la croissance des exportations
ayant été inférieure a celle de la demande en provenance de
nos principaux clients.

Graphigue 2. Indices de prix des exportations et importations de biens et services
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Graphigue 3. Evolution des exportations et importations de biens et services en volume
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Au niveau sectoriel, cette faible croissance des exportations
s'explique notamment par la contreperformance des matériels de
transport, lesquels incluent a la fois 1les industries
automobiles et aéronautiques et représentent environ 15% du
total des exportations. Ces deux industries connaissent
actuellement des difficultés importantes. Pour 1’automobile,
les transformations du secteur, et notamment la fin programmée
du moteur thermique, pourraient affecter durablement les
comportements de consommation et la compétitivité des sites de
production francais. Pour le secteur aéronautique, les
difficultés semblent plus conjoncturelles, directement liées a
la fragilisation du secteur du transport aérien au moment de
la crise du COVID. Le secteur évolue environ 20% en dessous de
son niveau pré COVID. Ainsi, Airbus prévoit de livrer
seulement 720 appareils commerciaux en 2023 alors que la
société en avait livré 863 en 2019. Cependant, un processus de
rattrapage semble a 1l'euvre. La croissance prévue par les
grandes sociétés du secteur (Airbus, Safran) est de l’ordre de
10% par an. Le secteur devrait tirer les exportations
francaises durant les prochaines années et permettre de
regagner des parts de marché.

Si le matériel de transport a connu des difficultés
sectorielles spécifiques, les autres industries ont stagné.
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Alors qu’'elles comptent pour pres de 1la moitié des
exportations, elles n’ont quasiment pas contribué a leur
croissance depuis 2019, 1l'essentiel de cette croissance étant
did au dynamisme des exportations de services hors tourisme
(graphique 4). Ces industries semblent avoir fait le choix
d’augmenter leurs prix plutdét que leurs volumes. Cela suggere
un probleme d'offre plutét que de demande. Reste a savoir si
ce probleme d'offre est temporaire, avec les difficultés
d’approvisionnement ou de recrutement connues par certaines
industries, ou s’il est au contraire durable, en lien par
exemple avec le choc énergétique ou certaines difficultés
structurelles de recrutement. Méme si 1le probleme est
temporaire, la reconquéte des parts de marché perdus ne sera
pas immédiate.

Graphigue 4. Contributions a la croissance des exportations en volume depuis le T4 2019
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I1T est également intéressant de constater que l1'évolution des
exportations est différente selon les zones géographiques
(graphique 5). Les exportations ont progressé de presque 15%
en volume au sein de la zone euro alors qu’elles ont diminué
de 7% hors de la zone euro, la ou la croissance a pourtant été
plus forte. Une partie mais pas la totalité de 1'’écart
s'explique par la performance du secteur aéronautique dont les

exportations se font majoritairement en dehors de la zone
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euro. Cependant, cela pourrait également traduire des
problemes de compétitivité par rapport aux économies
émergentes. Malgré la dépréciation de 1’euro par rapport au
dollar, 1le choc énergétique en Europe mais aussi la
dépréciation de certaines monnaies asiatiques ont pu

contribuer a dégrader la compétitivité prix de 1'économie
francaise vis-a-vis des économies extra zone euro.

Graphique 5, Exportations de biens et services en volume par grandes zones géographigues
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Con 1ptes nationaux.

[1] Les données de la comptabilité nationale peuvent différer
Llégerement des données de la balance des paiements souvent
utilisée pour le suivi conjoncturel du commerce extérieur. En
2022, la dégradation du solde des biens et services est un peu
plus forte dans les comptes nationaux que dans la balance des
paiements. Cela s’'explique probablement par le dynamisme des
activités de négoce international, lesquelles sont intégrées a
la balance des paiements mais pas aux comptes nationaux en
raison d’une définition différente des agents résidents. Hors
négoce international, les ordres de grandeur et les évolutions
constatées ces dernieres années sont tres similaires entre la
balance des paiements et les comptes nationaux pour la partie
biens et services du compte des transactions courantes.

[2] La contribution exacte des effets prix et volume n’est pas
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évidente a déterminer. Méme si les termes de 1’échange ne se
sont pas dégradés, une hausse du prix des exportations et des
importations accroit le déficit déja existant. De plus, des
effets d’'interaction non négligeables sont a 1l'ecuvre étant
donné 1’ampleur de la hausse des prix. Selon le mode de
calcul, l'effet prix expliquerait 20 a 40% de la dégradation
entre le T4 2019 et le T2 2023, 1’'effet volume expliquant 60 a
80%. Ce calcul est basé sur des données provisoires qui
peuvent faire 1’objet de révisions.



