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Monsieur le président/ Madame la présidente,
Madame la rapporteure générale/ Monsieur le rappogénéral,

Mesdames et messieurs les députés/ Mesdames étungdss sénateurs,

Je vous remercie d’avoir bien voulu m’inviter detvantre Commission, en tant que
président du Haut Conseil des finances publiquesir vous présenter les principales
conclusions de l'avis relatif aux prévisions macm®migues associées au projet de
programme de stabilité pour les années 2015 a 2018.

Je suis accompagné des membres du secrétariatrerhtiu Haut Conseil, Francois
MONIER, rapporteur général, Boris MELMOUX-EUDE, mpteur général adjoint, Nathalie
GEORGES et Annabelle MOUROUGANE, rapporteurs.

C’est la troisieme fois que le Haut Conseil estedp@ se prononcer sur le projet de
programme de stabilité qui est adressé par la ErancConseil de I'Union européenne et a la
Commission européenne. Comme vous le savez, l@vislaut Conseil, en application de
l'article 17 de la loi organiqgue du 17 décembre 20the porte que sur les prévisions
macroéconomiques sous-jacentes a la trajectoifiealeces publiques jusqu’en 2018.

Comme vous le savez également, le Haut Conséelilsa’iprononce sur les seules
prévisions macroéconomiques, ne peut, bien entagdarer les finances publiques qui ont
un impact sur la macroéconomie.

Avant d'en venir aux observations du Haut Consair d$es prévisions du
Gouvernement sur la période de programmation, ydaterais revenir brievement sur le
contexte macroéconomique actuel.

Seul le prononcé fait foi



Ce contexte macroéconomique a sensiblement évoluépdis le dernier avis du
Haut Conseil, conduisant la plupart des analystes a&evoir a la hausse leurs
prévisions de croissance.

Je rappelle a cet égard que le Haut Conseil naufirpds lui-méme de prévisions mais
s’appuie sur celles d’'un ensemble d’organismes cengnmt les institutions internationales
(Commission européenne, FMI, OCDE), I'INSEE et mhs$ituts de conjoncture.

1° Nous observons, comme l'ensemble des analystegue le contexte
macroéconomique actuel bénéficie d’'une conjonctiode facteurs qui devraient soutenir
un rebond, en France et, plus largement, dans I'eemble de la zone euro.

Deux moteurs principaux devraient y contribuer :

= |a baisse du prix du baril de pétrole, de pres @e%} depuis un an, qui
constitue un choc positif, a la fois de demande saitenant la consommation
des ménages — et doffre — via la baisse du co@ censommations
intermédiaires des entreprises ;

= |a dépréciation de I'euro, d’environ 10 % en uncamtre toutes les autres
devises, qui contribue a améliorer la compétitipitik des exportations
francaises méme si elle ne garantit pas de gaipsude de marché par rapport
aux autres pays de la zone euro qui en bénéfiégalement.

Ces deux chocs positifs conduisent le Haut Consailconsidérer que I'hypothéese
d’'une accélération de la croissance dés 2015, jugéeertaine a 'automne a I'occasion de
l'avis sur le projet de loi de finances qui s’insawvait dans un contexte trés différent, est
désormais étayée.

A ces deux moteurs s'ajoutent d’autres parameteespalitique économique, en
particulier :

= la politigue de rachat d'actifs conduite par la &a® centrale européenne
(BCE) depuis mars 2015 dont les effets se feromtosu sentir via la
dépréciation de I'euro, compte tenu du fait qujt a pas de probléme d’acces
au credit pour la majorité des entreprises fraesajs

= le ralentissement du rythme d’ajustement budgétireone euro apres trois
années de consolidation budgétaire importantenatl&inée, qui pésera donc
moins fortement sur I'activité ;

= les baisses d'impéts et de cotisations pour leeprises mises en ceuvre dans
le cadre du CICE et du Pacte de responsabilité sbtidarité, qui contribuent
a baisser le colt du travail mais dont les pleiffetse dépendent des
comportements de marge des entreprises ;

= et, dans une moindre mesure, les plans de souti@mvéstissement, tant au
niveau national, avec les mesures récemment anesnagu’'au niveau
européen, avec le « plan Juncker », qui pourratmuler 'activité a moyen
terme.



Méme si c’est encore de facon timide, les enquéeesonjoncture annoncent les
premiers indices d’'une reprise qui devrait d’abpegser par la consommation. Celle-ci a
bénéficié, au cours des derniers mois, d’'un regairpouvoir d’achat lieé notamment a la
baisse des prix de I'énergie et d’'une amélioratierta confiance des ménages.

S’agissant des entreprises, les carnets de comnsmdedressent progressivement,
tout comme le climat des affaires, méme si c’est pharqué dans le commerce que dans
l'industrie et les services. On n'observe pas, ndpat, de reprise nette de la production a ce
stade.

2° Si les ingrédients d’une reprise sont bien préaés — je viens de les rappeler —
des incertitudes demeurent sur 'ampleur de la repse et sa pérennité.

D’une part, les effets pleins d’une baisse du gdrixpétrole et celle du change peuvent
mettre du temps a se faire sentir sur la product@mme I'ont montré les épisodes de reprise
passés. lls dépendront en grande partie du conmpentede marge des entreprises.

D’autre part, la durée de ces chocs est impréesiet leurs effets sont amenés a
s’estomper.

Ensuite, il faut rappeler que les conséquencesadsduplissement quantitatif de la
BCE - ouQuantitative Easing — sont encore mal connues, notamment sur l'ioiatA cet
€gard, les anticipations d’inflation & moyen tersoat inchangées autour de 1,8 % pour les
prévisionnistes, mais sont nettement inférieures fBs investisseurs financiers.

Au-dela des incertitudes sur les facteurs conjoptsuet les mesures de politique
economique soutenant la croissance, d’autres fponsraient également brider la reprise de
'économie francaise. Nous pensons en particulier lad faiblesse persistante de
linvestissement, qui menace a terme d’obsolescdasecapacités industrielles, et aux
difficultés que pourraient rencontrer les entreggidrancaises face a la concurrence de
certains pays européens ou le colt du travail grf@nt diminué au cours des dernieres
années.

Malgré les réserves que je viens de mentionner, n@gommes bien en présence de
facteurs favorables & un rebond de la croissance

La question est maintenant de savoir si nous m&ussa transformer I'essai. S’agit-il
alors d’une reprise durable dans laquelle 'imprisinitiale donnée par la baisse du prix du
pétrole et la dépréciation de l'euro enclenchedgdiutres moteurs, ou d’'un rebond sans
véritable reprise, auquel cas I'économie francarsérait durablement a des taux modérés ?

En définitive, nous pensons que le rebond prév2Gb ne se transformera en une
reprise durable que si la demande intérieure egxesrtations prennent le relais des stimuli
extérieurs, ce qui suppose un redémarrage de $irpsement.

3° Notre analyse de la situation macroéconomique end également en compte
limportance des risques financiers qui se sont aogs depuis 2014.

La hausse des marchés boursiers a été massiveidé raux Etats-Unis puis en
Europe, faisant craindre une éventuelle corrediromtale.



Du c6té des marchés des devises, la poursuiteagpréciation du dollar serait de
nature a enrayer la croissance américaine en pantlles exportations et a accroitre la
vulnérabilité des économies émergentes dont beausant endettées en dollar.

Ces facteurs sont trés difficiles a quantifier @tspar conséquent peu intégrés dans
les exercices de prévision, du Gouvernement comgseodanisations internationales. Mais
ce sont des risques qu'il faut garder a 'esprit.

Permettez-moi a présent de revenir plus en détailchkacune des années de la
prévision : 2015 et, ensemble, 2016, 2017 et 2018.

Il. S’agissant de l'année 2015, le Haut Conseil consideque, compte tenu du
contexte que je viens de décrire, la prévision deaissance du Gouvernement est
désormais prudente.

Dans le projet de loi de finances pour 2015, lev@otement retenait une prévision de

1 %. Cette prévision avait été, en I'état des mifations disponibles a I'époque, jugée
« optimiste » par le Haut Conseil des financesigubk.

Malgré les profondes évolutions depuis l'automnes ¢ai mentionnées dans le
premier temps de mon intervention, la prévisiorca@ssance présentée dans le programme
de stabilité est inchangée.

Cela témoigne de la volonté de prudence du Goumenedans ce nouvel exercice de
prévision sous-jacent a la trajectoire de finamqmésiques soumise aux autorités européennes.

Le Haut Conseil ne peut que saluer cette démanmgihest bienvenue.

La prévision de croissance présentée par le Goement s’appuie sur une
acceélération de la consommation, soutenue par liaragon du pouvoir d’achat des ménages
et sur une progression plus rapide des exportations

Cette prévision est proche de celle retenue pa€Cdanmission européenne, les
organisations internationales et le consensus dasoéistes qui se situent tous autour de
1 %. Dans un contexte favorable lié a la baissproudu pétrole et la dépréciation du change,
elle est désormais jugée prudente par le Hautellons

Les composantes de la demande retenues par le (Beovent sont cohérentes avec
cette prévision de croissance. Le faible rythmealidtion de l'investissement des entreprises
est en ligne avec un lent redémarrage de l'actiliéérévision a la baisse de la croissance du
commerce mondial s’inscrit dans les tendances wvéssrau second semestre 2014.

De méme, le Haut Conseil estime que c’est a jutséeque les prévisions d’inflation et
de masse salariale ont été revues a la baissaggaort au projet de loi de finances pour 2015.
Une inflation Iégérement négative en moyenne atamesl 2015 ne nous semble néanmoins
pas étre totalement exclue.



I1I. S’agissant des preévisions pour les années 2016 d&0le Haut Conseil considere
que les prévisions de croissance sont prudentes permettent d’assurer la
credibilité de la trajectoire nominale de financegubliques. Il formule cependant
des réserves sur certains aspects du scénario.

Le Gouvernement retient une prévision de croissanogelle de 1,5 % en 2016 et en
2017 puis 1% % en 2018 qui serait notamment popgreun redémarrage modéré de
linvestissement. Ces chiffres sont revus a ladsaigar rapport a la loi de programmation :
0,2 point en 2016, 0,4 point en 2017 et 0,3 pain2@18. A l'inverse, la croissance potentielle
est revue a la hausse de 0,2 point des 2016 piégran I'effet des réformes structurelles.

Ce scénario de reprise durable était déja celusduvernement dans les précédents
exercices, mais il en présente cette fois une aergirudente avec une croissance qui
n'accélererait que modérément en 2016, seraites&abP017 et un peu plus élevée en 2018.

Ce scénario ne tient pas compte, par constructles, risques financiers qu’il faut
pourtant bien avoir a I'esprit. Il repose sur uegrise de l'inflation dont le Haut Conseil
estime qu’elle pourrait étre plus tardive en raisam taux de chdmage encore élevé et un
besoin de reconstitution de marge peut-étre ensentierement satisfait.

S'’il reconnait la prudence de ce scénario, le Haanseil s’interroge toutefois sur la
pertinence d’'un écart entre la production effecevéa production potentielle — ou écart de
production — trés creusé pendant pres d’'une déearirmjui ne se réduit pratiguement pas a
I’horizon 2018 (-3,5 % de 2015 & 2017 et -3,2 %2€1h8).

L’absence de fermeture de cet écart est le régliltanpprochement d’hypothéses de
croissance effective plutdt prudentes — je vien$&@®quer — et d’estimations de croissance
potentielle revues a la hausse a partir de 2018 (2eoint par an par rapport a la loi de
programmation).

Ce scénario de maintien d’'un écart de productiossiaimportant pendant une si
longue période ne semble pas cohérent avec 'aati@é de I'investissement, de l'inflation
et des salaires retenue par ailleurs dans le soédarGouvernement. Une hypothése de
croissance potentielle moins élevée aurait pernmisdéabut de fermeture de I'écart de
production. Pour la méme trajectoire de déficit m@h elle aurait conduit & un ajustement
structurel moins important.

Enfin, le Haut Conseil regrette que la croissanotemtielle, dont I'estimation est
entourée de fortes incertitudes — comme il a eccsion de le rappeler dans son avis relatif
au projet de loi de programmation — ait été révipgelques mois seulement aprés I'adoption
de cette loi, en décembre 2014. Le fait que le famogne de stabilité révise la croissance
potentielle arrétée dans la loi de programmatiam,cqnstitue la référence pour examiner le
respect, par le Gouvernement, des objectifs deessitdicturel, pose a cet égard un probleme
de principe.

En effet, cette révision rend peu lisible le pagtagntre les composantes
conjoncturelles et structurelles du solde publicpairtant, et rend difficile I'analyse de la
politique budgétaire.



Dans ces conditions, le Haut Conseil recommanddajamissance potentielle ne soit
pas trop frequemment révisée.

Rappelons que pour apprécier la cohérence desstérenciers avec les orientations
pluriannuelles de solde structurel, c’est la clans® potentielle présentée dans la derniere loi
de programmation qui constitue la référence, enlicgiipn des dispositions de la loi
organique du 17 décembre 2012. C’est cette reférqne le Haut Conseil doit utiliser dans
ses avis sur les projets de loi de réglement, denguis ferons a la fin du mois de mai pour
2014.

Je vous remercie de votre attention et me tiere; 85 personnes qui m’entourent, a
votre entiére disposition pour répondre a vos qouestdans la limite des compétences qui
sont les notres.



