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hien le fort tas-
sernent du Dow Jones el plus encore
du Nasdag, est-il susceptible de faire
remonter Je taux d'épargne des Ameri-
ciuins 7 SiVeffet de nichesse est fort aux
tats-Linis, Thypothése du « crash lan-
ding » de ['économie américaine prend
corps , mais §'1l est faible, celle du « soft
landing » est beaucoup plus plausible.
I s'agit 13 de réflexions mtéressantes,
menées sur Pinfluence des plus-values
«latentes » existant au sein des patri-
moines. On pourralt penser que la prise
en compte des plus-values « réalisées »
dans le revenu des ménages est, d'autre
part, parfaitement maitrisée, car la
«réalisation » de la plus-value corres-
pond évide mment & un mement central
du poipt de vue des compostemenis
financiers . avant fa réalisation, on n'a
que des «unticipations », on st gans k2
virtuel s ¢'est seulement @g moment de
Iz réalisation qve la plus-value est, 2t
seny propre di felme. « ensulsees ».
Or, aetuellement, dans auein pays, ics
plus ol moins-valucs réalisees par les
minages. gu'ellos solent mobiligres ou
immobiliéres, nentrent dans les

Le vrai revenu des menages

comptes pationaux, Dans les compies
de patrimoine — quand ils existent — e
fignrent en effet gue les pius-values
latentes sur les différents types d'actifs
détepus. En ce qui concerne les
comptes de flux, les pius-values 1éali-
sées n'entrent pas daps les revenus
primaircs des ménages : ces derniers, au
iiire des revenus de la proprigté, com-
prennent bien les foyers, les intdréts, jes
dividendes, les rémunérations des
contrats d'assurance-vie. mais nulle-
ment les plus ou moins-values realisées
an cours de l'année considérée sur
quelgue type d'actif que cc soit.

La raison d’un « oubli » de cetic impor-
tance csi naturellement d'une logique
imperturbable © Ia comptabilité natio-
nale ¢intéresse a la production de
Ianndc et aux Tevenus qu'elle génére
dizectement ou indi-
rectement. Seuls les
revenus des « facteurs
de production » doi-
vent donc &ire pris en
compie © & cfi¢ des re-
venus d'activité et des
revenus soclaux qui
leur sont Jigs, les lovers, les intéréis et
dividendes cormespondent 3 la rémurndé-
ration de factewrs de production les
loyers, par exemple, constituent la re-
munéralion du service de mise a dispo-
sition d'un bien immobilier. Les plus ou
moins-vajues réalisées sur les achls
mobilizrs ou Immobiliers ne peavent
pas. quant & e, atre rattachdes 4 la
sroduction : ce sont des « gains ou
pertes de détention ». cbrenus av teyme
dune durée ples ou moin longue Ge
séjow dans o patrimoine ol Us ne
figurent, POUr ig MOMENt, nulle part en
comptabitis nationale.

Cette position de principe €tait peut-
sre tenable tant gus la separatlon

entre revenu courant et phus-values
Gait assez éranche et 1ant que les
plus-values réalisées éraient modestes
par rapport aux revenus Ccourants des
ménages. Ces deux conditions ont
mainteant dispaiu: aux Etats-Ls,
par exemple, on estime qu'en 1999
Vensemble des plus-values réalisées par
fes ménages se sonl élevées & pits de
9 %, du revenu disponible, tel qu'il est
actuellement calculé cp complabilizé
nationale, soit quelque 350 milliards de
dollars; en Francs, au cows dc 2
méme année, des caleuls rapides morn-
lrent que ces plus-values auraient pu se
situer entre 200 et 300 milliards de
francs. D'autre part, la frontiere est
devenue 1rés « poreuse » entre Jes deux
types de revenus : serait-il logique d'in-
clure dans le revenu des ménages les

Un facheux oubli dans nos comptes :
les plus-values réalisées n’entrent pas
dans le revenu des ménages.

iniéréts versés par un OPCVM de
distribution. alors que la plus-value
véalisée sut le méme OPCVM, mais
géré en capitalisation, 'y figurerait
pas 7

I vz pire : le revent « disponible » des
ménages est acluelleroent pattout cal-
culé aprés deduction des impots versés
au titre du revenu et du capital : o,
parrmi ces impdts, on trowve bien <lr kes
peélevements opéres, sclon divers sta-
fats fiscaus, sor les plis-values réalistes
au cours de lanade précédente: fes
impéits soar ainsi déduits, alors que feur
assiclie ¢sl laissée hors du revenu. On
parviens dope. dans 12 présentation
actueile de Ja comptabilité nationale, §

cette conclusion, que n'aurait pas rc-
niée le pere Ubu: plus on réalise de
plus-values er phus on est pauvie !

1l faut évidemment trouver remeéde &
celte situation, sans pour autant boule-
verser fondamentalement la logique
actuelle de i comptabilité nationale
qui & sa propre cohérence. Dans les
comptes de patiimoine, la « réalisa-
tion» de la plus-value pe se traduit
évidemment pas par un flux supplé-
mentaire : cest un simple arbitrage
entre actifs ; je n'ai plus le studio qui
était, il y a un instant, dans .mon
patrimoine non financier, mais mon
compte de dépots & vue s'est ponflé
d'un méme montant que j'avais correc-
temeni anticipé. l.a chose est encore
plus simple pour la vente d'actions qui
se traduit uniquement par un réarran-
gement au sein du
patrimoine finan-
cier: diminution du
porefeuilic tenu en
valeur de marché,
mals augmentation
du méme montant
{aux colts de tran-
saction prés) de mon comple de depdits
i vuc. Léquilibre global qu'établit, au
meins théoriquement, fa comptabilité
nationale entre Vensemble des res-
sonrces et Uensemble des emplois des
ménages ne doit donc pas £tre Tompy
par une Imiempestive prise en compte
des plus-values réalises,

Pourtant. on a absolument besoin d'in-
formations sur ces plus-values qu exer-
cent ume influgnce lippurtants sur =S
comportements des ménages | réamplol
plus ou meiny rapide de ces sommes
sons forme de consommaiion, dinves-
fissernents réels o de placements fi-
nArciers.
des plus-values latentes qui sont « cré-

dvaluation pal anucipaiion

dibitisécs » par le MONANT CHCAISSE i
tiere des plus-values réalisées. Dans
certains quartiers de Paris, les apparte-
ments t1és haut de gamme sont baptisés
« appartements stock-options ».

Nous suggérons done, dans le cadre &
nouveau systeme de compies nauonaux
mis en place, en Hurope, en 1999, i
création d'un {roisiéme concept de Te-

‘venu disponible. Apreslerevenu dispo-

nible au sens monétaire, apits le 1e-
venu disponible « ajusté » qui Inctur
toutes les consommations gratuiles
{santé, éducation, stc.}, nCUS Proposons
wn revens disponibic incluant les plus-
values téalisées au cours de année
considérge. Suivant Ics cas, ¢o noureau
revenu disponible pourta, en partant du
premicr des concepts mentonnés, res-
ter « monétaire ». Si Pon veut aboutir a
an revenu aussi large que possible, on
partira, au contraire, de la notion de
reverni disponible « ajusté », Cest af-
faire de circonstances et de conve-
nance. Dans ta méme lopgque, on pout-
rait alors voir apparaitre. 2 c@ié de
Pagrégat traditionnel d'epargne des
ménages, un DOUVE] agrégal
« d'épargne pius-values réalisées com-
prises», car fa consommation, telie
quelle est mesurée en comptabilité
nationale, n'a pas de raison dRic
modifice.

Autre temps, autres reeurs, Nos comp-
tabilités nationales, malgré les adapta-
tions déjiL introduites. sont enocte Mal-
guées par 'époque dans laguehe etles
se sont développses. est-i-dive Io se-
cond aprés-guerre. Un denyi-sibele pits
tard, los caracidrisii H :

profonddme :
rements mper sont indisponsales
parmi cews-cl. Pmtderation des sy
lucs réalsées faxt partic des plas wgerls.




