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Synthése

Le Haut Conseil considére que la prévision de croissance du Gouvernement est
atteignable pour 2019 et plausible pour 2020. 1l souligne que cette prévision ne prend pas en
compte ’éventualité d’un Brexit sans accord et ses conséquences sur la croissance francaise.

Le Haut Conseil estime que les prévisions d’inflation, d’emploi et de masse salariale
retenues par le Gouvernement pour 2019 sont cohérentes avec les informations disponibles.
Elles sont raisonnables pour 2020.

En matiére de finances publiques, le Haut Conseil considére que les prévisions des
prélévements obligatoires pour 2019 et 2020 sont cohérentes avec le scénario
macroéconomique retenu. Il estime que la prévision d’évolution des dépenses publiques pour
2019 et 2020 est plausible. La charge d’intéréts pourrait étre inférieure a celle prévue. A
Dinverse, des risques pésent sur le prélévement sur recettes en faveur de I’Union européenne
et I’évolution des dépenses locales. Au total, le Haut Conseil consideére que la prévision de
solde public nominal pour 2019 et 2020 (respectivement -3,1 et -2,2 points de PIB) est
plausible.

Le Gouvernement prévoit pour 2019 une réduction de 0,1 point de PIB du déficit
structurel, qui s’établirait a 2,2 points de PIB. Par rapport a la trajectoire définie dans la loi
de programmation des finances publiques de janvier 2018 (LPFP), I’écart de solde structurel
prévu s’éléverait respectivement a - 0,1 point en 2018 et - 0,3 point en 2019. Le Haut Conseil
signale qu’un tel écart est trés proche du seuil de déclenchement du mécanisme de correction
prévu a larticle 23 de la loi organique de 2012 (- 0,25 point en moyenne sur deux ans).

En 2020, le déficit structurel serait encore de 2,2 points de PIB, contre 1,6 point dans
la LPFP. Le Haut Conseil reléve en conséquence que le Gouvernement présente un article
liminaire du projet de loi de finances qui s’écarte fortement de la trajectoire de la loi de
programmation en vigueur. Un tel choix pose un probléeme de cohérence entre le PLF 2020
et la LPFP et affaiblit la portée de I’exercice de programmation pluriannuelle en matiére de
finances publiques.




L Le Haut Conseil des finances publiques a été saisi par le Gouvernement
le 14 septembre 2019, en application de I’article 14 de la loi organique n° 2012-1403
du 17 décembre 2012 relative a la programmation et a la gouvernance des finances publiques,
des prévisions macroéconomiques et d’¢léments d’information relatifs aux finances publiques
sur lesquels reposent les projets de loi de finances et de financement de la sécurité sociale pour
2020. Le Haut Conseil a adoptg, apres en avoir délibéré lors de sa séance du 20 septembre 2019,
le présent avis.

Observations liminaires

1- Sur le périmétre du présent avis

2 Aux termes de I’article 14 de la loi organique du 17 décembre 2012 relative a la
programmation et a la gouvernance des finances publiques, le Haut Conseil des finances
publiques rend un avis sur :

e les prévisions macroéconomiques sur lesquelles reposent les projets de lois de
finances (PLF) et de financement de la sécurité sociale (PLFSS) ;

e la cohérence de ’article liminaire du PLF au regard des orientations pluriannuelles
de solde structurel définies dans la loi de programmation des finances publiques
(pour le présent avis celle du 22 janvier 2018).

2- Sur les informations tfransmises

3 Le 14 septembre 2019, le Haut Conseil a été saisi par le Gouvernement du cadrage
macroéconomique et d’éléments d’information relatifs aux finances publiques sur lesquels
reposent les PLF et PLFSS pour 2020. Cette saisine a été accompagnée, puis complétée, par
des réponses aux questionnaires adressés aux administrations compétentes par le Haut Conseil.

3- Sur la méthode utilisée

4 Pour apprécier le réalisme des prévisions macroéconomiques et des éléments de
finances publiques associ¢s aux PLF et PLFSS pour 2020, le Haut Conseil a examiné les
hypotheses retenues ainsi que les enchainements économiques attendus jusqu’a 1’horizon de la
prévision. Il s’est fondé sur les dernicres statistiques disponibles et sur les informations qui lui
ont été communiquées par les administrations compétentes concernant les mesures de politique
économique décidées par le Gouvernement.

5. Le Haut Conseil a par ailleurs pris connaissance de I’ensemble des prévisions et analyses
disponibles.
6. Comme le permet Dl’article 18 de la loi organique de 2012, il a auditionné les

représentants de la direction générale du Trésor, de la direction du budget et de la direction de
la sécurité sociale. Il a procédé¢ aux auditions d’experts ainsi que de représentants de la Banque
de France, de la Banque des réglements internationaux, du Centre d’études prospectives et
d’informations internationales (Cepii), de Rexecode et de I’Observatoire frangais des
conjonctures économiques (OFCE).

7 I a également regu le Commissaire européen pour les affaires €conomiques
et financiéres, la fiscalité et les douanes.

8 Aprés une présentation de I’environnement économique mondial et européen (I), le Haut
Conseil formule son appréciation sur les prévisions macro-économiques associé¢es aux PLF et
PLFSS pour 2020 (II), puis sur le scénario de finances publiques (III).



I- Un fléchissement marqué de la croissance mondiale et
européenne depuis la mi-2018

1- Un coup de frein sur les échanges commerciaux

9. L’¢économie mondiale connait depuis quelques trimestres un ralentissement marqué qui
touche principalement I’Union européenne, la Chine et certains autres pays émergents. Aux
Etats-Unis, la croissance est restée soutenue jusqu’a la mi-2019 mais la dégradation du climat
des affaires laisse présager un ralentissement de I’activité.

10 Ce ralentissement a été particuliecrement important dans 1’industrie. Il a pesé sur les
¢changes commerciaux, affectés de surcroit par la mise en place de mesures protectionnistes.
La croissance du commerce mondial de marchandises, qui avait été rapide en 2017 (+ 4,9 % en
volume) et encore soutenue en 2018 (+ 3,4 %), s’est interrompue en fin d’année 2018, faisant
place a une légere baisse au 1% semestre 2019. Les échanges de services, en revanche, ont
continué de croitre.
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2- Zone euro : une croissance plus faible et des évolutions contrastées

1L La croissance en zone euro a fléchi, s’établissant a 1,2 % en glissement annuel au
2%me trimestre 2019, contre 2,3 % un an auparavant. Cette inflexion recouvre des évolutions
contrastées sur les quatre derniers trimestres : croissance quasi nulle en Allemagne (+ 0,4 %) et
en Italie (- 0,1 %), modérée en France (+ 1,4 %), encore soutenue en Espagne (+ 2,1 %). Si la
production industrielle a ralenti en zone euro, 1’activité dans les services est restée relativement
dynamique.

12 Le ralentissement de 1’activit¢ dans la zone euro a été atténué par une orientation
budgétaire 1€gérement expansive, telle que mesurée par I’effort structurel, le maintien d’une
politique monétaire accommodante et la dépréciation de I’euro vis-a-vis du dollar depuis le
début de 1’année 2018.

13 Le ralentissement du commerce mondial et la montée des incertitudes ont eu un impact
particulierement marqué en Allemagne. Ses exportations de biens et services ont stagné et la
contribution des échanges extérieurs au PIB a ¢été trés négative entre mi-2018 et mi-2019
(- 1,1 point), alors que la demande intérieure hors stocks a progressé de 1,7 point.

14 L’indicateur de climat des affaires en zone euro du mois d’aolt est proche de sa
moyenne de longue période (100). 11 est toutefois sensiblement au-dessous de cette moyenne
en Allemagne (94) ou il continue de se dégrader, laissant présager une faible croissance au
cours des prochains mois.
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3- En France, une croissance un peu supérieure a la moyenne européenne

I5. L’économie frangaise n’a pas échappé au ralentissement général mais sa croissance est
un peu supérieure a la moyenne de ses partenaires européens depuis la mi-2018.

16 La demande intérieure hors stocks a progress¢ en glissement annuel de 1,6 % au
2%me trimestre 2019, portée par les mesures favorisant le pouvoir d’achat et par une
augmentation toujours soutenue de I’investissement des entreprises. Malgré 1’évolution
défavorable du commerce mondial, les exportations frangaises ont progressé de 2,5 %,
marquant une légere amélioration des parts de marché de la France.

1. Apres une forte dégradation en 2018, le climat des affaires tir¢ des enquétes de
conjoncture s’est 1égerement redressé¢ au début de 2019, puis stabilisé a un niveau supérieur a
sa moyenne de longue période, laissant prévoir le maintien d’une croissance modérée sur la fin
de I’année 2019.
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4- Desrisques majeurs : un Brexit sans accord et une escalade des mesures
protectionnistes

18 A court terme, le principal risque est celui d’une sortie sans accord du Royaume-Uni de
I’Union européenne. L’impact économique de cet événement sans précédent est difficile a
estimer. La premiere année, il serait selon ’OCDE de pres de 2 points de PIB pour le Royaume-
Uni, proche de 0,5 point pour la France, I’ Allemagne et 1’Italie, et supérieur a 0,5 point pour
I’Espagne et les Pays-Bas.

. De nouvelles hausses des tarifs douaniers de la part des Etats-Unis, notamment a
I’encontre de I’Union européenne, et plus généralement une escalade des mesures
protectionnistes, constituent un autre risque pour la croissance.

2. Par ailleurs, les tensions géopolitiques au Moyen-Orient et leurs répercussions possibles
sur le prix du pétrole, les vulnérabilités financieres liées a la hausse de I’endettement mondial



et la fragilité de la situation économique de plusieurs pays €émergents présentent également un
risque pour la croissance.

2L Enfin, en Allemagne, ou la confiance des ménages a nettement baissé ces derniers mois,
la diminution de la demande intérieure pourrait s’ajouter a la récession industrielle en cours,
accentuant ainsi le ralentissement de 1’activité chez ses principaux partenaires.

2 Les perspectives de croissance de 1’économie francaise sont ainsi entourées d’aléas
extérieurs défavorables.

II- Observations sur les prévisions macroéconomiques pour
2019 et 2020

1- Le scénario du Gouvernement

Selon la saisine du Gouvernement, « /’économie frangaise connaitrait une croissance
de 1,4 % en 2019 et de 1,3 % en 2020, en ralentissement par rapport a 2018 du fait notamment
d’une demande mondiale moins favorable, qui péserait sur les exportations. » [...] « La
demande mondiale adressée a la France ralentirait en 2019 puis se redresserait en 2020 ».

« La consommation des ménages serait soutenue a partir de 2019 par les mesures
prises en faveur du pouvoir d’achat et par le dynamisme de [’emploi. La consommation
accélererait avec un peu de retard au regard des gains de pouvoir d’achat, les ménages les
consommant progressivement. Apres avoir augmenté a un rythme élevé depuis 2017,
I’investissement des entreprises se normaliserait progressivement, en restant dynamique dans
un contexte de taux d’intérét bas. »

« L’emploi total devrait encore croitre fortement en 2019 (+250 000 postes en moyenne
annuelle, apres +245 000 postes en 2018), grace au dynamisme de l’emploi des secteurs
marchands non agricoles [...] ». « En 2020, les créations d’emploi total seraient plus faibles
(+180 000 postes en moyenne annuelle), sous [’effet d’'un ralentissement de [’emploi
marchand. »

« Apres avoir augmenté tres légerement en 2019 (+0,9 % aprés +0,8 % en 2018),
linflation sous-jacente serait stable en 2020 (+0,9 %) ». [...] « L’inflation totale, qui avait
atteint +1,8 % en 2018 sous le coup de la hausse des cours du pétrole (qui s’est traduite par
une contribution de +0,6 point des produits pétroliers a l’évolution de I'IPC), refluerait en
2019 puis resterait stable en 2020 (+1,2 %). »

2- Appréciation du Haut Conseil

B Le Haut Conseil apprécie successivement les hypothéses de croissance de 1’activité,
d’inflation, d’emploi et de masse salariale du secteur privé.

a) La croissance de ’activité

A Le Gouvernement prévoit une croissance du PIB en volume de 1,4 % en 2019 et de
1,3 % en 2020. Par rapport au programme de stabilité d’avril 2019, I’hypothése est inchangée
pour I’année 2019, et révisée en légere baisse (-0,1 point) pour 2020.

. Pour ’année 2019, la prévision de croissance du Gouvernement est légérement
supérieure a celles des organisations internationales et des instituts de conjoncture, qui sont
pour la plupart de 1,3 %. Compte tenu de 1’acquis de croissance au 2°™ trimestre, estimé a
1,1 %, la réalisation d’une croissance de 1,4 % en 2019 suppose des augmentations du PIB de



I’ordre de 0,35 % par trimestre dans la deuxieme moiti¢ de I’année. Des prévisions récentes
pour la croissance du 3°™ trimestre indiquent un rythme proche (0,3 % pour la Banque de
France et 0,4 % pour ’OFCE).

26. Au total, le Haut Conseil considére que la croissance prévue par le Gouvernement
pour 2019, tres proche du consensus, est atteignable.

Les prévisions de croissance du PIB pour 2019-2020

France Zone euro
2019 2020 2019 2020

Commission européenne (juillet 2019) 1,3 1,4 1,2 1,4
FMI (juillet 2019) 1,3 1,4 1,3 1,6
OCDE (septembre 2019) 1,3 1,2 1,1 1,0
Banque de France / BCE (septembre 2019) 1,3 1,3 1,1 1,2
OFCE (septembre 2019) 1,4 1,4 1,2 1,1
Rexecode (septembre 2019) 1,3 1,2 1,2 1,0
Consensus forecasts (septembre 2019) 1,3 1,2 1,1 1,2
Gouvernement (PLF 2020 - septembre 2019) 1,4 1,3 1,2 1,2
Source : HCFP a partir des preévisions d’organisations internationales et d’instituts de conjoncture

27, Pour année 2020, le Gouvernement prévoit un léger fléchissement de la croissance du

PIB a 1,3 %.

B La consommation des gains de pouvoir d’achat du début 2019 ayant été plus lente que

prévu, la prévision du Gouvernement fait I’hypothese qu’elle se prolongera en 2020. Le taux
d’épargne marquerait ainsi un léger recul (de 14,8 % en 2019 a 14,6 % en 2020), apres avoir
augmenté¢ de 0,6 point en 2019. Le Haut Conseil note que cette baisse modérée du taux
d’épargne est vraisemblable, sous réserve d’un retour au comportement habituellement observé
face a une évolution analogue du pouvoir d’achat.

. L’investissement des entreprises non financieres ralentirait en 2020 mais resterait
dynamique (+ 2,7 % en 2020, aprés + 3,3 % en 2019). En dépit du léger ralentissement de
I’activité et de 1’atténuation récente des tensions sur les capacités de production, cette prévision
parait plausible, compte tenu notamment du contexte favorable a I’investissement marqué par
les taux d’intérét bas et un taux de marge élevé.

30. La croissance des exportations francaises (+ 2,5 %) serait du méme ordre que celle de
la demande mondiale (+ 2,6 %). Le Gouvernement retient ainsi une hypothése relativement
prudente sur la stabilité¢ des parts de marché. En revanche, ce scénario suppose que les aléas
extérieurs qui entourent la prévision de croissance ne se réalisent pas.

31 La prévision de croissance du Gouvernement pour 2020 (1,3 %) s’inscrit dans la
fourchette des prévisions disponibles, entre 1,2 % et 1,4 %.

32 Le Haut Conseil considere que la prévision de croissance du Gouvernement est
atteignable pour 2019 et plausible pour 2020. Il souligne que cette prévision ne prend pas
en compte I’éventualité d’un Brexit sans accord et ses conséquences sur la croissance
francaise.



b) La hausse des prix a la consommation

3. Selon le Gouvernement, la hausse de 1’indice des prix a la consommation serait de 1,2 %
en moyenne annuelle en 2019 et en 2020 aprés 1,8 % en 2018. L’inflation « sous-jacente »'
augmenterait trés 1égérement en 2019 pour se stabiliser en 2020.

Indice des prix a la consommation (IPC)

Variations en % Prévisions du Gouvernement (en moyenne annuelle)
2018 2019 2020
Indice d’ensemble 1,8 1,2 1,2
Indice « sous-jacent » 0,8 0,9 0,9
3 Dans son avis d’avril 2019 sur le programme de stabilité, le Haut Conseil avait estimé

que « la hausse [attendue] de ’inflation sous-jacente pourrait étre plus lente que prévu par le
Gouvernement’ ».

3. Depuis, le Gouvernement a révisé a la baisse ses prévisions d’inflation sous-jacente pour

2019 et 2020. Celle-ci s’inscrirait dans une dynamique un peu plus basse que ne I’expliquent

ses déterminants fondamentaux, dans le prolongement de ce qui est constaté depuis quelques
fac3

années”.

36. La baisse de I’inflation prévue par le Gouvernement en 2019 et 2020 par rapport a 2018
s’explique essentiellement par la moindre contribution des produits pétroliers (nulle en 2019
contre 0,6 point en 2018). Elle repose sur I’hypothése conventionnelle de stabilité du prix du
pétrole a son niveau du mois d’aott conduisant a une moyenne de 63 $ le baril en 2019 (56 €)
et 59 $ le baril (53 €) en 2020. Compte tenu des risques qui peésent sur le maintien opérationnel
des capacités de production (qu’illustre la destruction d’infrastructures pétrolieéres saoudiennes
en septembre 2019), le prix du pétrole pourrait étre plus élevé que prévu par le Gouvernement?.
Les prix administrés contribueraient a 1’inflation pour 0,2 point en 2019 et 0,3 point en 2020,
du fait, principalement, de la hausse du prix du tabac.

37. Ces prévisions pour 2019 et 2020 sont proches de la moyenne du
« Consensus forecasts » de septembre (1,2 % et 1,3 % respectivement).

R Le Haut Conseil considére que les prévisions d’inflation retenues par le
Gouvernement pour 2019 et 2020 sont raisonnables.

! Hausse des prix hors produits volatils et tarifs administrés.

2 inflation sous-jacente était alors prévue a 1,1 % en 2019 et a 1,2 % en 2020.

3 Ce scénario inclut une quasi stabilisation de ’inflation sous-jacente observée au cours du 1° semestre, celle-ci
étant passée de 0,5-0,6 % sur les premiers mois de ’année a 0,9 % en juin-juillet avant de redescendre a 0,7 % en
aout.

4 D’aprés les estimations présentées dans le programme de stabilité d’avril 2019, une hausse de 10 dollars du prix
du pétrole entrainerait une baisse de I’activité de 0,1 point la 1¢ année et de 0,2 point la 2¢™ par rapport au scénario
de référence. De méme, les prix a la consommation augmenteraient de 0,3 point la 1°© année et de 0,4 point la
28me 1’ impact serait légérement négatif sur les finances publiques (le solde public primaire se dégraderait de 0,1
point de PIB la 1% année et de 0,2 point la 26™).



¢) L’emploi et la masse salariale du secteur privé

. Dans la prévision du Gouvernement, I’emploi des secteurs marchands non agricoles
serait dynamique en 2019 puis ralentirait en 2020. La masse salariale suivrait des évolutions
similaires, en augmentant de 3,3 % en 2019 puis de 2,8 % en 2020, apres 3,5 % en 2017 et
3,4 % en 2018.

40. Les créations d’emplois ont été supérieures au 1° semestre 2019 a ce que le
ralentissement de ’activité faisait attendre. Ce surcroit de créations nettes d’emplois pourrait
étre notamment di a certaines réformes (transformation du CICE en baisse de cotisations,
diverses mesures d’allégements de cotisations, fonctionnement du marché du travail, etc.) mais
également traduire pour partie une nouvelle baisse des gains de productivité tendancielle.
Compte tenu de ce bon début d’année, la croissance de 1’emploi dans le secteur marchand
devrait étre presque aussi €levée en 2019 qu’en 2018. En 2020, la progression de 1’emploi
prévue par le Gouvernement serait moins forte sous I’hypothése raisonnable du retour
progressif a des gains de productivité proches de la tendance antérieure.

4L La prévision de masse salariale du Gouvernement pour 2019 (+3,3 %) comprend le
versement de la prime exceptionnelle instaurée fin 2018° et exonérée de tout prélévement
(2,1 Md€ en 2019). Hors prime exceptionnelle, 1’évolution de ’assiette des cotisations des
branches marchandes non agricoles s’établirait a 3,0 % en 2019. Cette prévision est cohérente
avec les dernicres statistiques disponibles, le glissement annuel de la masse salariale soumise a
cotisations sociales étant estimé a 3,1 % au 2°™ trimestre 2019. Le ralentissement de la masse
salariale prévu en 2020 (2,8 %) traduit celui de I’emploi.

Masse salariale du secteur marchand (évolutions en %)

2017 2018 2019 2020
Effectifs salariés marchands 1,8 1,7 1,5 0,9
Salaire moyen 1,7 1,7 1,8 1,8
Masse salariale 3,5 3.4 3,3 2.8
.

Source : HCFP, a partir des prévisions et informations du Gouvernement et de I’Acoss

2 Le Haut Conseil estime que les prévisions d’emploi et de masse salariale pour 2019
sont cohérentes avec les informations disponibles. Elles sont raisonnables pour 2020.

5 Cette prime, exonérée de prélévements sociaux et d’impots dans la limite de 1 000 € pour les salariés dont la
rémunération est inférieure a 3 fois le Smic, pouvait étre versée entre le 11 décembre 2018 et le 31 mars 2019. Les
montants versés ont été de 0,1 Md€ au 4°™ trimestre 2018 et de 2,1 Md€ au 1° trimestre 2019. La masse salariale
intégrant cette prime a augmenté de 1,5 % au 1° trimestre 2019 puis diminué de 0,3 % au 2°™ trimestre par
contrecoup. Le montant de cette prime représente 0,3 % de la masse salariale annuelle en 2019.



Ill- Observations sur les prévisions de finances publiques pour
2019 et 2020

B Le Haut Conseil examine la cohérence de I’article liminaire du projet de loi de finances
avec les orientations pluriannuelles de solde structurel®. Il apprécie ensuite les risques portant
sur les recettes et les dépenses.

1- Le scénario du Gouvernement

Selon la saisine du Gouvernement, « Les projets de lois de finances et de financement
de la Sécurité sociale pour 2020 prévoient un déficit nominal de 3,1 % en 2019 et de 2,2 % en
2020 et un déficit structurel en amélioration de 0,1 point de PIB en 2019 puis stable en 2020.

[..]

Le taux de prélevements obligatoires net des crédits d’impots, apres avoir atteint le
niveau de 45,0 % du PIB en 2018, atteindrait 43,8 % en 2019 puis 44,0 % en 2020 (montants
retraités de la création de France compétences’, 44,0 % puis 44,3 % sans ce retraitement), soit
une diminution de plus de 1 pt de PIB depuis 2017 (45,2%). [ ...]

Ces baisses de prélevements sont rendues possibles par la maitrise de la dépense
publique. En effet, la dépense publique hors crédits d’'impot serait contenue a +0,7 % en volume
en 2019 et 2020, soit +1,7 % par an en valeur (montants retraités de la création de France
compétences), tout en finangant les mesures d’urgence économique et sociale annoncées fin
décembre 2018, ainsi que les mesures concluant le Grand débat national annoncées fin avril
2019. »

2- Appréciation de la cohérence avec les orientations pluriannuelles de
solde structurel

“. Aux termes de la loi organique du 17 décembre 2012, le Haut Conseil doit se prononcer
sur la cohérence de la trajectoire de solde structurel retenue dans le PLF pour 2020 avec celle
de la loi de programmation en vigueur, celle du 22 janvier 2018 pour les années 2018 a 2022.
Selon la méme loi organique, un écart de solde structurel est considéré comme important
lorsqu'il représente au moins 0,5 % du PIB sur une année donnée ou au moins 0,25 % du PIB
par an en moyenne sur deux années consécutives.

-, Selon le Gouvernement, le solde public s’établirait a - 3,1 points de PIB en 2019 et
a - 2,2 points en 2020. Le solde structurel serait de - 2,2 points les deux années. La composante
conjoncturelle serait quasi nulle pour les deux années, compte tenu de I’estimation retenue par
le Gouvernement d’un écart de production lui-méme trés proche de zéro. L’année 2019 est
marquée par le cumul exceptionnel du CICE et de la baisse de cotisations, qui dégrade le solde
nominal sans incidence sur le solde structurel.

¢ Le solde structurel est défini comme le solde public corrigé des effets directs du cycle économique ainsi que des
événements exceptionnels (voir annexe 3).

7 L’intégration dans le champ des administrations publiques des dépenses et des recettes de formation
professionnelle et d’apprentissage portées par France compétences, au-dela du Plan d’investissement dans les
compétences (PIC), aurait un impact sur la dépense et les recettes publiques symétrique, de 4,6 Md€ en 2019 et
1,5 Md€ de plus en 2020.



a) Un solde structurel qui s’écarte de la trajectoire de la loi de programmation

46. Le solde structurel est calculé avec la méme hypothese de croissance potentielle (1,25 %
en 2019 et 2020) que dans la loi de programmation, que le Haut Conseil avait considérée dans
son avis de septembre 2017 sur le projet de loi de programmation comme « raisonnable pour
asseoir la programmation des finances publiques a moyen terme ».

Décomposition du solde public présenté par le Gouvernement

. PLF pour 2020 LPFP
E s de PIB
" potnis de (sept. 2019) (anvier 2018)
2018 2019 2020 | 2018 2019 2020
Solde public -2,5 -3,1 -2,2 -2,8 -29 -L5
Composante 00 00 01 | -04 -0 01
conjoncturelle
Mesures. ponctuelles et 02 09 01 02 -09 0.0
temporaires
Solde structurel 23 22 22 | -21 -1,9  -1,6
Ecart avec la LPFP| -0,1 -0,3 -0,5

Note : les chiffres étant arrondis au dixieme, il peut en résulter de légers écarts dans le résultat des opérations.
Source : Projet de loi de finances pour 2020, loi de programmation de janvier 2018.

47. En 2019, le solde structurel serait de — 2,2 points de PIB, en amélioration de 0,1 point
par rapport a 2018. La composante conjoncturelle du déficit serait nulle, le PIB se situant a son
niveau potentiel d’aprés 1’évaluation du Gouvernement. Il existe néanmoins des incertitudes
sur I’évaluation de la position de 1’économie frangaise dans le cycle (cf. annexe 4).

a8, D’apres les chiffres présentés dans le PLF 2020, 1’écart avec la trajectoire de la LPFP
s’établirait a - 0,1 point de PIB en 2018 et a - 0,3 point de PIB en 2019. L’écart moyen sur deux
années serait donc de 0,2 point par an en moyenne.

. Il s’établirait ainsi a un niveau légeérement inférieur a 0,25 point par an, juste en dessous
du seuil de déclenchement du mécanisme de correction prévu a I’article 23 de la loi organique
de 2012. L hypothése d’un déclenchement du mécanisme de correction lors de I’examen du
projet de loi de réglement pour 2019 ne peut toutefois étre €cartée, compte tenu des incertitudes
pesant tant sur les prévisions macroéconomiques que sur les finances publiques.

. En 2020, le solde structurel s’établirait a - 2,2 points de PIB, un niveau identique au
solde nominal. La composante conjoncturelle (+ 0,1 point) serait compensée par les mesures
ponctuelles et temporaires (- 0,1 point). La prévision de déficit structurel du PLF pour 2020,
qui prend notamment en compte les mesures annoncées fin avril a la suite du grand débat
national, est révisée a la hausse par rapport au programme de stabilité de 0,3 point de PIB.

SL Le solde structurel en 2020 s’écarterait sensiblement de 1’objectif inscrit dans la loi de
programmation de janvier 2018 : -2,2 points n PLF contre -1,6 point en LPFP?,

8 Cet écart sur le solde structurel traduit un effort structurel inférieur a ce qui était prévu dans la LPFP (voir b/
infra) mais d’autres éléments y ont également contribué sur la période parmi lesquels des modifications du
périmétre des administrations publiques en 2018 (notamment 1’intégration de SNCF réseau), des surcroits
inattendus de recettes (effets d’¢élasticités), importants en 2017 et 2018, des révisions de la croissance du PIB
conduisant & une composante conjoncturelle différente de celle de la LPFP, ...
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52 Le Haut Conseil reléve que la trajectoire de solde structurel présentée dans le PLF pour
2020 n’est pas cohérente avec la loi de programmation. Le scénario de finances publiques
associ¢ au PLF s’écarte ex ante fortement de la trajectoire définie dans la loi de programmation
en vigueur.

Evaluations successives de la trajectoire de solde

structurel
-0,5
En points de PIB

-1
-1,5

2 ‘

g/:/;_Q

25 ’/ Sources : HCFP a partir des documents cités

2017 2018 2019 2020 2021 2022

e===| PFP 2018-2022 (janvier 2018) —A—Programme de stabilité (avril 2019)
=#=PLF pour 2020 (septembre 2019)

b) Un ajustement structurel et un effort structurel pratiquement nuls

3. L’ajustement structurel, c’est-a-dire la variation du solde structurel, serait trés faible en
2019 et 2020 (respectivement 0,1 point et 0,0 point, cf. annexe 5).

Ajustement structurel et effort structurel présentés par le Gouvernement

En points de PIB potentiel PI{i ;)21;1(‘)123)20 O.anfl.]e) f 5 018)

2018 2019 2020 Ml 2018 2019 2020 o
Ajustement structurel 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,3 0,3 0,7
Effort structurel 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 0,3 0,4 0,9

dont effort en dépense
(hors crédits d'impot)
dont mesures nouvelles en 02 -03* -06* 11 03 01 -05 0.9
recettes

dont clé en crédits d’ impot** 0,0 0,1 0,3 0,4 0,0 0,0 0,4 0,4
Composante non discrétionnaire | 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,2
Source : Projet de loi de finances pour 2019, loi de programmation de janvier 2018.

Note : les chiffres étant arrondis au dixiéme, il peut en résulter de légers écarts dans le résultat des opérations.
* Ces données neutralisent Ieffet de la création de France compétences au 1° janvier 2019. A champ courant,
leffort en dépense et ['effort en prelévements obligatoires (mesures nouvelles en recettes) seraient
respectivement de 0,1 point et — 0,1 point en 2019, et de 0,3 point et -0,5 point en 2020.

** En comptabilité nationale, les crédits d’impot sont comptabilisés en fonction des demandes déposées et non
des remboursements imputés sur le solde budgétaire. L’écart entre les crédits d’impot remboursés et les
créances de crédits d’impot, appelé « clé en crédits d’impot », affecte la mesure de I’ajustement structurel. En
2020, le niveau élevé de cette « clé » est lie a la suppression du CICE. Il traduit I’écart important entre les
versements encore substantiels au titre des années précédentes et la quasi-disparition des créances.

0,3 03* 04* 1,0 0,4 0,4 0,5 1,3

S Le Haut Conseil souligne que les ajustements structurels prévus pour 2019 et 2020, sont
en de¢a de ceux prévus par la loi de programmation (0,3 les deux années), et plus encore de
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ceux prévus par les dispositions du « bras préventif » du Pacte de stabilité (un ajustement
structurel strictement supérieur a 0,5 point de PIB par an pour les pays qui n’ont pas atteint leur
objectif de moyen terme”).

35 L’effort structurel, qui représente la partie de 1’ajustement structurel directement liée a
un effort en dépense ou a des mesures nouvelles de prélévements obligatoires, s’¢léverait a
0,3 point de PIB en cumul sur la période 2018-2020, contre 0,9 point dans la LPFP.

3. L’écart cumulé d’effort structurel entre le PLF et la LPFP (-0,6 point) correspond
essentiellement & un moindre effort en dépense de -0,3 point de PIB, malgré la baisse des

charges d’intéréts, et a une réduction supplémentaire des prélévements a hauteur de -0,2 point
de PIB.

ST. Le Gouvernement prévoit pour 2019 une réduction de 0,1 point de PIB du déficit
structurel, qui s’établirait a 2,2 points de PIB. Par rapport a la trajectoire définie dans la
loi de programmation des finances publiques de janvier 2018 (LPFP), I’écart de solde
structurel prévu s’éléverait respectivement a - 0,1 point en 2018 et - 0,3 point en 2019. Le
Haut Conseil signale qu’un tel écart est trés proche du seuil de déclenchement du
mécanisme de correction prévu a ’article 23 de la loi organique de 2012 (- 0,25 point en
moyenne sur deux ans).

. En 2020, le déficit structurel serait encore de 2,2 points de PIB, contre 1,6 point
dans la LPFP. Le Haut Conseil reléve en conséquence que le Gouvernement présente un
article liminaire du projet de loi de finances qui s’écarte fortement de la trajectoire de la
loi de programmation en vigueur. Un tel choix pose un probléme de cohérence entre le
PLF 2020 et la LPFP et affaiblit la portée de ’exercice de programmation pluriannuelle
en matiére de finances publiques.

3- Appréciation des risques sur les recettes et les dépenses

. Le Haut Conseil s’est attaché a identifier les risques qui affectent les prévisions de
recettes et de dépenses pour 2019 et 2020 sur la base des informations dont il dispose.

a) Les recettes

0. Le Gouvernement prévoit pour 2019 et 2020 une baisse des recettes en raison des
mesures nouvelles en prélévements obligatoires, alors que leur croissance a législation
constante serait proche de celle du PIB.

6l. En 2019, le montant des mesures nouvelles'® serait de -28,2 Md€ (a champ constant),
ou de -8,2 Md€ en excluant I’effet de la transformation du CICE en baisse de cotisations.

62 La croissance des prélévements obligatoires a 1égislation constante serait cohérente avec
celle du PIB en valeur: le ratio de ces deux taux de croissance, appelé élasticité des
prélévements obligatoires au PIB, s’établirait selon le Gouvernement autour de 1. Cette
¢lasticité proche de 1’unité serait essentiellement due a 1’évolution plus dynamique que le PIB
des impdts d’Etat (et en particulier I'IS, I'IR et la TVA), compensée par une progression des
recettes des administrations de sécurité sociale 1égerement inférieure a celle de I’activité.

° En ramenant son déficit au-dessous de 3 points de PIB en 2017, la France est sortie de la procédure de déficit
excessif en juin 2018, passant ainsi dans le volet préventif du Pacte de stabilité¢ et de croissance. Les regles
européennes requicrent une réduction du déficit structurel strictement supérieure a 0,5 point de PIB par an mais
autorisent une déviation de 0,25 point en moyenne sur deux ans.

1011 s’agit de mesures de baisse ou d’augmentation des prélévements obligatoires des PLF/PLFSS 2020 ou de
mesures antérieures ayant affecté ’année 2019.
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63. Pour 2020, les mesures nouvelles s’¢léveraient a -8,5 Md€ une fois necutralisé le
contrecoup de la bascule du CICE. Cette diminution résulte de trois mesures significatives : la
baisse de I’impot sur le revenu (-5,0 Md€), la troisieme tranche de dégrévement de la taxe
d’habitation pour 80 % des foyers (-3,7 Md€), la poursuite de la baisse du taux d’IS (-2,5 Md€),
partiellement compensées par quelques mesures de hausse, portant notamment sur la fiscalité
du tabac (+2,0 Md€).

6. Le Gouvernement a retenu 1’hypothése raisonnable d’¢lasticité unitaire des
prélévements obligatoires au PIB.

& Pour 2019 et 2020, le Haut Conseil considére que les prévisions des prélévements
obligatoires sont cohérentes avec le scénario macroéconomique retenu.

b) Les dépenses

Croissance de la dépense publique en PLF 2020
(hors crédits d’impdts, champ constant!!)

En % 2017 2018 2019 2020
Dépenses publiques en valeur 1,6 1,8 2,0 1,6
Déflateur du PIB 0,5 0,8 1,3 1,2
Dépenses publiques en volume 1,2 1,0 0,7 0,4
Source : HCFP a partir de données du ministére des finances
6. En 2019, I’augmentation globale des dépenses hors crédits d’impots présentée dans le

PLF pour 2020 (hors création de France compétences) est de 2,0 % en valeur, soit 0,7 % en
volume (déflaté par les prix du PIB)'.

67. En 2020, sur le méme champ, les dépenses publiques augmenteraient de 1,6 % en valeur,
soit 0,4 % en volume (déflaté par les prix du PIB).

68, L’objectif de dépenses de 1’Etat intégre pour 2019 un accroissement des crédits des
ministéres de 5,7 Md€ par rapport a 1’exécution 2018. Cet objectif inclut des économies de
1,5 MdE€ par rapport a la loi de finances initiale pour 2019, économies qui restent a réaliser en
exécution. Les crédits des ministeéres poursuivraient leur croissance entre 2019 et 2020 a hauteur
de 6 Md€.

. Le Haut Conseil constate que des efforts visant une budgétisation plus réaliste des
dépenses de I’Etat ont été effectués depuis le PLF pour 2018, méme si quelques poches de sous-
budgétisations demeurent (les opérations extérieures et les missions intérieures par exemple).

0. Le Gouvernement prévoit que la mise en ceuvre de la réforme du mode de calcul des
APL", permettant d’économiser de I’ordre de 1 Md€ sur les dépenses de I’Etat, interviendrait
en janvier 2020. Au vu des multiples reports de cette réforme au cours de 1’année 2019, le
respect du calendrier envisagé reste toutefois incertain.

7L Le Haut Conseil reléve que des incertitudes entourent les prévisions de prélévement sur
recettes en faveur de I’Union européenne (PSR UE) et de charge d’intéréts.

" Hors remboursement de la taxe a 3 % (4,7 Md€ en 2017, 3,7 Md€ en 2018 puis 0,1 Md€ en 2019), hors
recapitalisation d’Areva en 2017 (4,8 Md€), hors France compétences (4,6 Md€ en 2019, 1,5 Md€ en 2020).

12 En retenant pour déflateur, comme le fait usuellement le Gouvernement, I’indice des prix a la consommation
hors tabac, la croissance en volume de la dépense publique serait de 1,0 % en 2019 et 0,6 % en 2020.

13 Appelée « contemporanéisation », c’est-a-dire le calcul des APL en fonction des ressources pergues par les
allocataires le trimestre précédent, et non pas sur la base des ressources pergues deux ans plus tot.
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72 En PLF 2020, la prévision du Gouvernement prévoit un PSR UE en légére diminution
(-0,1 Md€) par rapport a la LFI 2019, alors que la derniére année des cadres financiers
pluriannuels (CFP) montre généralement une forte accélération des dépenses de I’UE et du PSR
UE (qui a augmenté en moyenne sur les trois derniers CFP de 1 Md€ la derniere année).

. En sens inverse, la charge d’intéréts'* pourrait étre un peu moins élevée que dans la
prévision en PLF 2020. Par exemple, si les taux d’intérét restaient inchangés a leur valeur au
1" septembre 2019 (- 0,6 % pour le taux a 3 mois et -0,2 % pour le taux a 10 ans), I’économie
supplémentaire en dépense serait de I’ordre de 1 Md€ en 2020.

. Les dépenses des administrations de sécurité sociale seraient en 1égere décélération en
2020 par rapport a 2019 (1,9 % apres 2,2 % en valeur en comptabilité nationale). Cette
prévision est atteignable sous réserve que les économies annoncées notamment sur 1’Ondam et
sur I’Unédic se réalisent pour les montants attendus.

7. Les dépenses de fonctionnement des administrations publiques locales (APUL),
composées pour 1’essentiel des collectivités locales, augmenteraient de 1,5 % en 2019 et de
0,7 % en 2020 dans le scénario du Gouvernement. Leur investissement augmenterait de 8,9 %
en 2019 puis diminuerait de 0,1 % en 2020 en lien avec le cycle électoral'’.

76. Au regard des dépenses sur les 8 premiers mois de 2019 (+1,6 % pour les dépenses de
fonctionnement et pres de +16 % pour les dépenses d’investissement, hors remboursement de
la dette)!®, I’évolution de la dépense locale pourrait se révéler plus soutenue en 2019 que prévu
dans le PLF. Il pourrait en aller de méme en 2020, compte tenu notamment du niveau ¢élevé de
I’épargne des collectivités locales.

7. Le Haut Conseil estime que la prévision d’évolution des dépenses publiques pour
2019 et 2020 est plausible. La charge d’intéréts pourrait étre inférieure a celle prévue. A
P’inverse, des risques pésent sur le prélévement sur recettes en faveur de I’Union

européenne et I’évolution des dépenses locales.

. Au total, le Haut Conseil considére que la prévision de solde public nominal pour
2019 et 2020 (respectivement -3,1 et -2,2 points de PIB) est plausible.

». Enfin, il souligne que le ratio de dette publique au PIB passerait de 98,4 % en 2018 a
98,8 % en 2019, sous I’effet de la hausse temporaire du déficit nominal notamment due a la
bascule du CICE en baisse de cotisations, puis se maintiendrait a 98,7 % en 2020. Le ratio de
dette serait ainsi quasiment stable sur la période 2018-2020, en contraste avec la baisse observée
dans la zone euro depuis 2016.

14 Les hypothéses de taux a 10 ans retenues dans le scénario du Gouvernement (0,20 % fin 2019 et 0,70 % fin
2020) sont supérieures a celles enregistrées dans le « Consensus forecasts » (0,0 % en septembre 2020). En
revanche, les hypotheses de taux a court terme (3 mois ; stables a -0,5 % sur toute la période) sont trés 1égerement
inférieures au « Consensus forecasts » (stables a -0,4 % jusqu’en septembre 2020).

15 Les dépenses s’élévent respectivement a 8,1 % et -1,8 % hors Société du Grand Paris.

16 Si la croissance annuelle des dépenses des APUL s’établissait au rythme constaté a I’issue du mois d’aofit 2019,
un surcroit de dépenses de plus de 4 Md€ serait constaté en 2019 par rapport a la prévision du PLF 2020. Les
déficits publics effectif et structurel seraient dégradés de 0,2 point de PIB. Ces données mensuelles de la DGFiP
doivent cependant étre interprétées avec prudence. A titre illustratif, les dépenses de fonctionnement avaient
augmenté de 0,9 % entre le cumul sur huit mois fin aoGt 2017 et fin ao(it 2018 mais de 0,2 % sur I’ensemble de
I’année 2018. De la méme manicre, les dépenses d’investissement avaient augmenté de 7 % entre fin aotit 2017 et
fin aolit 2018 mais de 4,5 % sur I’ensemble de I’année.
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Le présent avis sera publi¢ au Journal officiel de la République frangaise et joint au
projet de loi de finances pour 2020 lors de son dépot a I’ Assemblée nationale.

Fait a Paris, le 23 septembre 2019.

Pour le Haut Conseil des finances publiques,
le Premier président de la Cour des comptes,
Président du Haut Conseil des finances publiques

Krolaa &&d :

Didier MIGAUD
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Annexe 1 : scénario macroéconomique associé au projet de loi de finances pour 2020

Prévisions économiques pour la FRANCE

2018 2019 2020
Opérations sur biens et services en volume %, moyenne annuelle
Produit intérieur brut (CJO) 1,7 1,4 1,3
PIB brut (non corrigé de I'effet JO) 1,7 1,4 1,4
Consommation finale des ménages 0,9 1,2 1,5
Consommation finale publique 0,8 0,8 0,8
Formation brute de capital fixe (FBCF) 2,8 2,9 2,0
dont : entreprises non financiéres 3,9 3,3 2,7
administrations publiques 2,4 53 1,4
ménages hors entrepreneurs individuels 2,0 0,8 0,8
Importations 1,2 2,2 2,5
Exportations 3,5 2,3 2,5
Contributions a I'évolution du PIB en volume en points de PIB
Demande intérieure privée hors stocks 1,0 1,1 1,2
Demande publique 0,3 0,4 0,2
Variation des stocks et objets de valeur -0,3 -0,2 0,0
Commerce extérieur 0,7 0,0 0,0
Prix et valeur %, moyenne annuelle
Indice des prix a la consommation 1,8 1,2 1,2
Indice d'inflation sous-jacente brut 0,8 0,9 0,9
Déflateur du produit intérieur brut 0,8 1,3 1,2
Produit intérieur brut en valeur (CJO) 2,5 2,7 2,6
Productivité, emploi et salaires %, moyenne annuelle
Branches marchandes non agricoles :
- Productivité du travail (personnes physiques) 0,3 0,0 0,6
- Emploi salarié (personnes physiques) 1,7 1,5 0,9
- Emploi salarié (MA, en milliers)* 245 228 160
- Emploi salarié (GA en milliers)* 167 238 112
- Salaire moyen par téte-SMPT (personnes physiques) 1,7 1,8 1,8
- Pouwoir d'achat du SMPT (au sens de I'IPC) -0,2 0,6 0,6
- Masse salariale 3,4 3,3 2,8
Emploi total* 0,9 0,9 0,6
Emploi total (GA en milliers)* 180 251 152
Compte des sociétés non financiéres %, moyenne annuelle
Valeur ajoutée 3,0 3,5 3,4
Excédent brut d'exploitation 1,3 7,6 0,6
Taux de marge (EBE/VA) 31,2 32,4 31,6
Taux d'épargne (épargne/VA) 22,6 23,8 22,8
Taux dinvestissement (FBCF/VA) 241 24,5 247
Taux d'autofinancement (épargne/FBCF) 934 97,3 92,1
Compte des ménages %, moyenne annuelle
Masse salariale totale 2,9 2,9 2,4
Revenu disponible brut (RDB) 2,7 3,3 2,5
Pouvoir d'achat du RDB (au sens du déflateur de la conso.) 1,2 2,0 1,2
Taux d'épargne (épargne/RDB) 14,2 14,8 14,6
Opérations avec le Reste du monde en points de PIB
Balance commerciale FAB-FAB (chiffres Douanes) -2,5 -2,3 -2,3
Balance commerciale FAB-FAB (Douanes, Md€) -59 -56 -56
Environnement international %, moyenne annuelle
Demande mondiale adressée a la FRANCE 3,8 2,0 2,6
Taux de change euro-dollar 1,18 1,12 1,12
Prix du baril de Brent en dollars 71 63 59

Données corrigées des jours ouvrables sauf mention contraire
*Emploi au sens des estimations d'emploi (Estel)
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Annexe 2 : Article liminaire du projet de loi de finances pour 2020

Texte de Particle :

Les prévisions de solde structurel et de solde effectif de l'ensemble des administrations
publiques pour I’année 2020, I'exécution de 1'année 2018 et la prévision d'exécution de 1'année
2019 s'établissent comme suit :

(En points de produit intérieur brut)

Exécution 2018 Prévision Prévision 2020
d’exécution 2019
Solde structurel (1) -2,3 2,2 2,2
Solde conjoncturel (2) 0,0 0,0 0,1
Mesures ponctuelles et -0,2 -0,9 -0,1
temporaires (3)
Solde effectif (1 +2 + 3) -2,5 -3,1 -2,2

Exposé des motifs de I’article :

Cet article présente, conformément a D’article 7 de la loi organique n° 2012-1403 du
17 décembre 2012 relative a la programmation et a la gouvernance des finances publiques, la
prévision de solde structurel et de solde effectif de I'ensemble des administrations publiques
pour 2020. Il présente également ces mémes soldes pour les années 2018 (exécution) et 2019
(prévision d’exécution).

La prévision de déficit public pour 2019 s’établit a 3,1 % du PIB. En effet, le solde 2019 est
affecté¢ de maniere ponctuelle et temporaire par le double-cotit pour les finances publiques de
la bascule du crédit d’impdt pour la compétitivité et 'emploi (CICE) en allegements pérennes
de cotisations sociales (0,8 point de PIB). En 2020, le solde serait de -2,2 % du PIB. En termes
structurels, la résorption du déficit se poursuivrait en 2019 et 2020, avec un niveau de solde
structurel de -2,2 % du PIB potentiel en 2020 aprés -2,3 % en 2018.

En 2019, la croissance serait proche mais légérement supérieure a son rythme potentiel,
traduisant une légere amélioration conjoncturelle du solde public. L’ajustement structurel de
+0,1 point de PIB serait porté par un effort en dépense de +0,3 point, une fois neutralisé I’impact
de la création de France Compétences. En recettes, les mesures nouvelles en prélévements
obligatoires péseraient sur I’ajustement a hauteur de -0,2 point.

En 2020, la croissance serait 1égérement supérieure a son rythme potentiel, si bien que la
variation conjoncturelle du solde public serait trés 1égérement positive. L’ajustement structurel
serait nul, malgré un effort positif (+0,1 point), porté par un effort en dépense de +0,4 point une
fois neutralis¢é I'impact de la création de France Compétences. A 1’inverse, les mesures
nouvelles en prélévements obligatoires peseraient sur 1’effort structurel a hauteur de -0,3 point.
Par ailleurs, 1’ajustement structurel serait légeérement pénalis€ par la composante non
discrétionnaire des recettes (-0,1 point).
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Comme débattu devant le Parlement a I’occasion de I’examen du Projet de loi de réglement des
comptes 2018, le niveau de solde structurel en 2018 s’avere légerement inférieur a celui projeté
dans la programmation (-2,3 % vs -2,1 % dans la LPFP), suite a I’intégration du déficit de SNCF
Réseau dans la mesure du solde public (-2,5 Md€ de solde 2018), élément contribuant a la
sincérité de nos comptes, et a la révision de la croissance 2018 par I’Insee en mai dernier. En
2019, cet écart s’accroitrait 1égérement (-2,2 % contre -1,9 %) malgré un ajustement structurel
positif (+0,1 pt), cependant inférieur a celui projeté en LPFP (+0,3 pt). Cette révision du rythme
d’amélioration structurelle des comptes publics est a la fois liée a la réponse d’ampleur qu’a
apportée le Gouvernement a 1’urgence €économique et sociale ainsi qu’a un contexte
¢économique moins favorable (croissance revue a 1,4 % contre 1,7 % dans la programmation).

En 2020, le rythme de consolidation des comptes publics a de nouveau été¢ ajusté (solde
structurel de 2,2%), pour tenir compte a la fois de I’effet des mesures d’urgence adoptées en
2019 sur 2020 et des mesures issues du Grand Débat National annoncées le 25 avril (la loi de
programmation prévoyait un solde structurel de 1,6% en 2020).

Les hypothéses ayant servi au calcul du solde structurel et notamment 1’estimation de la
croissance potentielle de 1’économie sont inchangées par rapport a celles de la loi de
programmation des finances publiques pour les années 2018 a 2022.

Pour mémoire :

, L. Prévision (e
en Md€ Exécution 2018 $exéeution 2019 Prévision 2020
Solde effectif -59,5 -73,9 -53,5
PIB nominal 2 353,1 24169 24794
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Annexe 3 : Les modalités d’estimation du solde structurel des administrations publiques

Le calcul du solde structurel

Pour apprécier la trajectoire des finances publiques, il est usuel de considérer le solde
structurel, qui correspond au solde public corrigé des effets directs du cycle économique
ainsi que des événements exceptionnels. Le solde public est ainsi séparé en deux
composantes :

* une composante conjoncturelle qui représente I’impact du cycle économique sur
les dépenses et les recettes de I’ensemble des administrations publiques ;

* une composante structurelle correspondant a ce que serait le solde public si
I’économie se situait a son niveau potentiel.

L’identification des composantes conjoncturelle et structurelle du déficit public
repose fondamentalement sur I’estimation du PIB potentiel. Ce dernier représente le niveau
de production que 1’économie peut soutenir durablement sans faire apparaitre de tension sur les
facteurs de production capital et travail.

Concretement, I’identification s’opére en calculant les parts conjoncturelles des recettes
et des dépenses publiques. Celles-ci sont évaluées de la manicre suivante :

* Du coté des recettes, seuls les prélevements obligatoires sont supposés cycliques. Le
niveau conjoncturel de I’'impdt sur le revenu, de I’impdt sur les sociétés, des cotisations
de sécurité sociale et des autres prélévements obligatoires, est calculé séparément a
partir des effets de 1’écart de production sur ces impdts'’.

* Du coté des dépenses, seules les dépenses d’indemnisation du chomage sont
considérées dépendre de la conjoncture'®. La part conjoncturelle est estimée comme
pour les recettes, a partir des effets sur ces dépenses de 1’écart de production.

On calcule ainsi la composante conjoncturelle du déficit. Cette composante est déduite
du solde effectif pour obtenir une estimation du solde structurel.

Une ultime correction est opérée sur le solde structurel afin d’exclure certains
événements ou mesures qui, du fait de leur caractére exceptionnel, n’ont pas d’impact pérenne
sur le solde public. A I’origine, cet ajustement a été introduit afin de neutraliser I’effet de la
vente des licences UMTS a la fin des années 1990 et les diverses soultes percues par I’Etat
(IEG, La Poste, France Télécom) qui ont contribué a augmenter les recettes de maniére
exceptionnelle. Il n’existe toutefois pas de définition précise des mesures exceptionnelles et
leur identification reléve en partie de I’interprétation. Tout en soulignant que le caractére
ponctuel et temporaire des mesures doit étre apprécié au cas par cas, le Gouvernement propose
un ensemble de critéres permettant de mieux appréhender la notion dans une annexe a la loi de
programmation.

17 Cet effet est évalué a partir des « élasticités » moyennes de chaque catégorie d’ imp6t vis-a-vis de 1’écart de
production. Les ¢€lasticités retenues sont celles estimées par I’OCDE.

'8 S’agissant des autres dépenses, soit elles sont de nature discrétionnaire, soit aucun lien avec la conjoncture ne
peut étre mis en évidence de fagon claire et fiable.
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La composition de l’ajustement structurel

La variation du solde structurel d’une année sur ’autre est appelée « ajustement
structurel ».

Pour analyser 1’orientation de la politique budgétaire, la variation du solde structurel
peut se décomposer de la manicre suivante :

= L’effort structurel, qui mesure la part de ’ajustement structurel imputable a des
facteurs « discrétionnaires », ¢’est-a-dire maitrisables par les décideurs publics :

o Deffort en dépense, qui compare le taux de croissance de la dépense publique
en volume (déflatée avec le prix de PIB) a la croissance potentielle de
I’économie. Il contribue & un ajustement structurel positif dés lors que les
dépenses augmentent moins vite que le PIB potentiel ;

o le quantum de mesures nouvelles en prélévements obligatoires.

= La part « non discrétionnaire » de 1’ajustement structurel, qui tient compte :

o des effets liés aux variations des élasticités des recettes : la composante
conjoncturelle étant calculée avec des ¢€lasticités moyennes, le solde structurel
inclut les fluctuations éventuelles des ¢lasticités une année donnée si celles-ci
différent de leur moyenne de longue période ;

o de I’évolution des recettes hors prélévements obligatoires.
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Annexe 4 : Les incertitudes autour de I’évaluation de la position de I’économie dans le
cycle et les implications pour ’estimation du solde structurel

L’estimation de la position de 1’économie dans le cycle permet d’évaluer la composante
conjoncturelle du solde public et d’en déduire le solde structurel. I existe cependant des
incertitudes autour de 1’estimation de 1’écart de production.

L’écart de production représente 1’écart entre le PIB et le PIB potentiel, correspondant
a la richesse nationale que pourrait produire I’économie sans créer de tensions. L’évaluation de
I’écart de production permet notamment d’apprécier la capacité de rebond de 1’économie ou, a
I’inverse, le surcroit de croissance attendu.

Grandeur non observable, 1’écart de production doit étre évalué grace a des outils
statistiques. De fait, les mesures de cet écart de production divergent entre les institutions.

L’¢écart de production en 2018 est estimé par les organisations internationales dans une
fourchette de - 0,3 point de PIB (OCDE, prévision de mai 2019) a + 0,4 point de PIB
(Commission européenne, mai 2019), I’estimation du FMI étant de + 0,2 point de PIB (avril
2019). L’¢évaluation du Gouvernement se situe a - 0,1 point de PIB.

Ecart de production

2018 2019 2020
08 enpoint
de PIB
0,6
0,4
0,7
0’2 w
0,0
0,0 il 0,1}
L0, 1!

-0,2
04 Source : derniéres

OCDE (prévisions de mai 2019) prévisions des institutions

FMI (prévisions d'avril 2019) mentionnees

B Commission européenne (prévisions de mai 2019)
B Gouvernement (PLF 2020, septembre 2019)

Cependant, les révisions de 1’écart de production peuvent étre substantielles et conduire
a réinterpréter a posteriori la position d’une économie dans le cycle'®. En particulier,
I’actualisation des estimations de I’écart de production dans les prévisions publiées par la
Commission européenne et le FMI depuis 2017 est généralement allée dans le sens d’une
fermeture de I’écart de production. Ces révisions peuvent avoir plusieurs origines : les révisions
des données de croissance du PIB effectif et celles des estimations de croissance potentielle.

L’estimation de 1’écart de production peut par ailleurs étre confrontée a d’autres
indicateurs présentant une relation avec le cycle économique, comme le taux d’utilisation des
capacités de production, les goulots de production, les difficultés de recrutement?’. Une analyse
basée sur ces indicateurs peut conduire a considérer que 1’économie francaise est plus élevé
qu’estimé jusqu’a présent, comme a semblé I’indiquer la direction générale du Trésor dans une
publication récente (Trésor éco n°223 de juin 2018). De plus, cette méthode a pour
caractéristique de fournir un diagnostic qui n’est quasiment pas révisé a posteriori a la

19 Voir avis HCFP-2017-3.
20 Voir avis HCFP-2018-1.
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différence des méthodes utilisées par le Gouvernement et les organisations internationales. En
particulier, la DG Trésor a mis en évidence que ces estimations sont plus proches de I’estimation
finale de la Commission européenne que les estimations initiales de la Commission.

Cependant, cet outil s’appuie sur des enquétes et ne tient pas compte des variables
quantitatives (inflation, chdmage, etc.). L’Insee a mené une analyse®' a partir d’une approche
méthodologique similaire a celle de la DG Trésor mais en incluant des variables quantitatives
telles que I’inflation et le chdmage. La prise en compte de ces dernieres méne a un diagnostic
plus nuancé quant a la position de I’économie dans le cycle : en 2018, le PIB de I’économie
frangaise se situerait un peu au-dessus de son niveau potentiel, mais dans une proportion
moindre que 1’évaluation de la DG Trésor.

D’aprés les résultats de ces travaux, 1’écart de production pourrait étre déja positif en
2019, méme s’il est difficile d’évaluer avec précision I’ampleur de cet écart. Ainsi, si la
composante conjoncturelle du solde public est positive en 2019, le déficit structurel serait plus
dégradé que celui estimé actuellement par le Gouvernement.

Ecart de production estimé par la Commission européenne
et par une approche directe

40 en point de PIB

potentiel
3,0

2,0

1,0

0,0

199§ 2002 2004 8 2018

-1,0
2,0

-3,0 Dernier point : 2018

Source : HCFP a partir de données d'Eurostat

-4,0 . .
. et Insee (enquétes de conjoncture)

e[ cart de production de la Commission européenne

@ esfcart de production par l'approche directe Insee (normalisé avec la variance de la Commission)

Ecart de production par l'approche directe DG Trésor (normalisé avec la variance de la Commission)
La normalisation consiste a fixer la variance des écarts de production par I'approche directe sur la variance de I'écart de production fixé
par la Commission européenne

2l « Tensions sur ’offre et position de 1’économie dans le cycle », Insee, Note de Conjoncture, décembre 2018.
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Annexe 5 : L’orientation de la politique budgétaire
est quasiment neutre en France depuis 2016

Le déficit structurel en France a été réduit de 2,5 points de PIB entre 2011 et 2019, soit
une diminution de méme ampleur que celle observée en zone euro (2,6 points). La France partait
néanmoins d’un niveau de déficit plus élevé en 2011 (- 5,1 points) que la moyenne de la zone
euro (- 3,5 points). La France n’a donc pas comblé 1’écart et son déficit structurel devrait étre
en 2019 un des plus élevés de la zone euro (- 2,6 points de PIB?? contre - 0,9 point de PIB selon
les évaluations de la Commission européenne).

Effort structurel en France et en zone euro
16
14

1,0
0,8
0,6

04
0,2
L I D o -

0,0 [ L -
Sources : HCFP a partir des données de Ia D

-0,2
Commission européenne, prévisions du printemps 2019
-0,4

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

W Effort structurel en zone euro M Effort structurel en France

En France comme dans la zone euro dans son ensemble, 1’effort d’amélioration du solde
structurel a été beaucoup plus marqué pendant la période 2011-2015 que pendant la période
2016-2019. 11 a été en moyenne de 0,7 point de PIB par an pendant la période 2011-2015 puis
serait 1égérement négatif en moyenne au cours de la période 2016-2019 (-0,1 point de PIB).

Le redressement des finances publiques au cours de la période 2011-2015, résultant
principalement d’une augmentation des prélévements obligatoires, s’est effectué¢ dans un
contexte conjoncturel trés dégradé, marqué par la crise de la zone euro et la simultanéité des
politiques de redressement des finances publiques dans plusieurs pays. D’apres les données de
la Commission européenne, ’orientation de la politique budgétaire (mesurée par 1’effort
structurel) a été restrictive pendant la période ou I’écart de production était trés négatif (de 2011
a 2015)%. Elle a ensuite été globalement neutre entre 2016 et 2019 alors que 1’écart de
production se refermait (graphique).

22 Le déficit structurel en 2019 est plus élevé dans I’estimation de la Commission (-2,6 points de PIB) que dans
celle du Gouvernement (-2,2 points). L’écart s’explique par les estimations différentes de 1’écart de production
(+ 0,5 point de PIB pour la Commission, 0,0 point pour le Gouvernement).

2 Le comité budgétaire européen aboutit 4 un constat assez similaire pour I’Union européenne dans son ensemble
sur une période plus longue ; de maniére générale, au cours de la période 1999-2018, les politiques contracycliques
ont été menées en période de conjoncture dégradée (European Fiscal Board, “Assessment of EU fiscal rules with
a focus on the six and two-pack legislation”, aolt 2019).
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Orientation de la politique budgétaire en France

Effort structurel
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La France comme la zone euro ont mené une politique budgétaire globalement

procyclique au cours de la période 2011-2019, restrictive en phase de basse conjoncture et
expansionniste en phase de conjoncture favorable.

Orientation de la politique budgétaire en zone euro
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