
Retraites  :  garantir  le
système social
par Gérard Cornilleau et Henri Sterdyniak

La Commission européenne recommande à la France de mettre en
œuvre une nouvelle réforme des retraites, or cela ne devrait
pas être une priorité pour la France à l’heure actuelle. Voici
pourquoi.

[Ce  texte  est  initialement  paru  sur  le  site  Lemonde.fr,
rubrique Idées, vendredi 24 mai 2013]

Le système public de retraite doit assurer aux retraités un
niveau de vie équivalent à celui des actifs, à partir d’un âge
socialement déterminé. Ainsi, les salariés n’ont-ils pas à
faire  d’effort  d’épargne-retraite,  à  se  préoccuper  de
l’évolution des marchés financiers ou de leur durée de vie. Ce
système  doit  être  contributif  (la  retraite  dépend  des
cotisations  versées),  mais  aussi  rétributif  (la  retraite
rémunère la contribution à la production, mais aussi l’élevage
d’enfants ; ceux qui ont connu chômage ou maladie ne doivent
pas être pénalisés) et redistributif (la société doit assurer
un niveau de vie satisfaisant à toutes les personnes âgés). Il
doit être socialement géré : l’âge de fin d’activité doit
tenir compte de la situation de l’emploi comme du comportement
des  entreprises.  Ses  règles  doivent  être  adaptées  en
permanence  à  l’évolution  économique  et  sociale.

Le système français est l’un des plus généreux du monde ; les
retraités ont le même niveau de vie que les actifs. Le premier
objectif  doit  être  de  garantir  sa  pérennité.  Les  jeunes
générations  doivent  être  convaincues  que  la  dette  sociale
qu’elles acquièrent en fournissant une retraite satisfaisante
à leurs parents leur sera remboursée sous la même  forme ;
elle  est  plus  solide  qu’un  placement  financier.  Ceci  est
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d’autant plus crédible que le ratio entre actifs et retraités
restera  un  des  plus  favorables  du  fait  d’une  fécondité
française satisfaisante (2 enfants par femme).

Il  n’existe  pas  de  réforme  miracle  qui  assurerait
automatiquement l’équilibre du système. Certains préconisent
un système par point où la valeur du point (donc, le niveau
des retraites) servirait de variable d’ajustement. D’autres,
un  système  de  «  comptes  notionnels  »  où  chacun  devrait
arbitrer entre le niveau de sa retraite et son âge de départ,
sans tenir compte des différences d’espérance de vie et de
capacité à se maintenir en emploi après 60 ans, selon la
profession, cet arbitrage se dégradant au fil des années.

Il est déplorable que le système de retraite ne soit pas
unifié, mais il n’est pas possible d’instaurer brutalement un
régime unique, ce qui impliquerait de recalculer les droits
acquis dans les actuels régimes disparates ; le nouveau régime
devrait remplacer progressivement les anciens, avec le risque
d’instaurer en douceur, comme en Italie, un système beaucoup
moins généreux pour les jeunes. Dans l’immédiat, le système
serait compliqué puisque que le nouveau régime s’ajouterait
aux anciens. Faire converger les régimes, les inscrire dans un
pilotage commun est la voie la plus réaliste, qui peut, elle,
être mise en œuvre rapidement. Il faudrait surtout rouvrir le
dossier de la pénibilité pour permettre un départ précoce aux
salariés  du  privé  soumis  à  des  conditions  de  travail
difficiles.

L’objectif de stabiliser le ratio pension/retraite à un niveau
satisfaisant  doit  être  clairement  affiché.  L’Etat  et  les
syndicats doivent s’engager sur des niveaux cibles de taux de
remplacement net : 85 % au niveau du SMIC ; 75 % pour la part
des salaires en dessous du plafond ; 50 % de 1 à 2 plafonds.
Ces  taux  serviraient  d’objectif  pour  la  convergence  des
régimes. Enfin les pensions liquidées doivent être  indexées
sur les salaires nets.



A court terme, le déséquilibre des régimes de retraites induit
par la crise doit être accepté. Il faut éviter une baisse des
retraites par une désindexation progressive, qui  diminuerait
la fiabilité du système et enfoncerait dans la crise en pesant
sur la consommation. C’est une croissance plus vigoureuse qui
doit permettre de réduire les déficits sociaux. La priorité en
2013 n’est pas de réduire les retraites ou les allocations
familiales,  mais  de  remettre  en  cause  les  politiques
suicidaires d’austérité qu’impose l’Europe et de lancer une
politique industrielle préparant la transition écologique.

Malgré la crise, le taux d’emploi des seniors a nettement
progressé,  malheureusement,  au  détriment  de  l’emploi  des
jeunes.  Il  faut  aller  jusqu’au  bout  de  la  logique  de  la
réforme de 2003, une durée de cotisations requise de 42 ans,
qui permettra à ceux qui commencent à travailler à 18 ans de
partir à 60 ans et demandera aux cadres, qui commencent à 23
ans, d’aller jusqu’à 65 ans. Quand la France se rapprochera du
plein-emploi, il faudra relancer les négociations dans les
entreprises  pour  améliorer  les  conditions  de  travail  et
repenser les carrières pour que chacun puisse aller jusqu’à
l’âge requis. Se posera ensuite un choix social : faudra-t-il
continuer à allonger la durée des carrières ou ne sera-t-il
pas  préférable  d’utiliser  les  gains  de  productivité  pour
maintenir une retraite précoce ?

Ni  l’Europe,  ni  les  marchés  financiers  ne  doivent  se
préoccuper de l’équilibre futur de notre système de retraite :
celui-ci sera géré, compte-tenu de la situation économique,
par des choix sociaux qui seront faits en temps voulus. Le
gouvernement et les syndicats doivent annoncer clairement que
c’est  par  la  hausse  des  cotisations  que  le  système  sera
équilibré,  si  nécessaire,  une  fois  effectués  les  efforts
souhaitables en matière d’emplois des seniors.



Politique  monétaire  et  boom
immobilier  :  comment  gérer
l’hétérogénéité dans la zone
euro ?
par Christophe Blot et Fabien Labondance

La  transmission  de  la  politique  monétaire  à  l’activité
économique et à l’inflation repose sur différents canaux dont
le  rôle  et  l’importance  dépendent  crucialement  des
caractéristiques structurelles des économies. La dynamique du
crédit et des prix immobiliers est au cœur de ce processus.
Dans la zone euro, les sources d’hétérogénéité entre pays sont
multiplées, ce qui pose la question de l’efficacité de la
politique monétaire mais aussi celle des moyens à mettre en
œuvre pour atténuer cette hétérogénéité.

Les sources d’hétérogénéité entre les pays peuvent résulter du
degré de concentration des systèmes bancaires (i.e. plus ou
moins de banques et donc plus ou moins de concurrence), du
mode de financement (i.e. à taux fixe ou à taux variable), de
la  maturité  des  prêts  aux  ménages,  de  leur  niveau
d’endettement, de la proportion de ménages locataires ainsi
que des coûts de transaction sur le marché immobilier. La part
des prêts effectués à taux variable reflète parfaitement ces
hétérogénéités puisqu’elle s’élève à 91 % en Espagne, 67 % en
Irlande  et  à  15  %  en  Allemagne.  Dans  ces  conditions,  la
politique  monétaire  commune  menée  par  la  Banque  centrale
européenne (BCE) a des effets asymétriques sur les pays de la
zone euro, comme en témoigne l’évolution divergente des prix
de l’immobilier dans ces pays. Ces asymétries se répercutent
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ensuite  sur  l’évolution  du  PIB,  un  phénomène  que  l’on  a
observé aussi bien « avant » que « depuis » la crise. Ces
questions font l’objet d’un article que nous avons publié dans
le  volume  Ville  et  Logement  de  la  Revue  de  l’OFCE.  Nous
évaluons l’hétérogénéité de la transmission de la politique
monétaire  vers  les  prix  immobiliers  dans  la  zone  euro  en
distinguant  explicitement  deux  étapes  du  canal  de
transmission,  chaque  étape  pouvant  refléter  différentes
sources  d’hétérogénéité.  La  première  permet  de  décrire  la
répercussion du taux d’intérêt contrôlé par la BCE sur les
taux appliqués par les banques de chaque pays de la zone euro
aux crédits immobiliers. La deuxième étape illustre les effets
différenciés de ces taux bancaires sur les prix immobiliers.

Nos  résultats  confirment  l’existence  d’une  transmission
hétérogène de la politique monétaire dans la zone euro. Ainsi,
pour un taux directeur constant fixé par la BCE à 2 %, comme
cela  était  le  cas  entre  2003  et  2005,  les  estimations
réalisées sur la période précédant la crise suggèrent que le
taux d’équilibre de long terme appliqué respectivement par les
banques espagnoles et irlandaises serait de 3,2 % et 3,3 %.
Comparativement, le taux équivalent en Allemagne serait de
4,3 %. En outre, l’inflation plus élevée en Espagne et en
Irlande amplifierait cet écart de taux nominal. Nous montrons
ensuite que la répercussion des variations du taux directeur
de la BCE sur les taux bancaires est, avant la crise, plus
forte en Espagne ou en Irlande qu’elle ne l’est en Allemagne
(graphique), ce qui renvoie aux différences observées sur la
part des prêts effectués à taux variable dans ces différents
pays Il faut noter qu’avec la crise, la transmission de la
politique monétaire a été fortement perturbée. Les banques
n’ont pas forcément ajusté l’offre et la demande de crédit en
modifiant les taux mais en durcissant les conditions d’octroi
des crédits[1]. Par ailleurs, les estimations portant sur la
relation entre les taux appliqués par les banques et les prix
immobiliers suggèrent une forte hétérogénéité à l’intérieur de
la zone euro. Ces différents résultats permettent donc de
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comprendre, au moins partiellement, les divergences observées
sur les prix immobiliers dans la zone euro. La période au
cours de laquelle le taux fixé par la BCE était bas aurait
contribué au boom immobilier en Espagne et en Irlande. Puis,
le durcissement de la politique monétaire, décidé après 2005,
expliquerait  également  l’ajustement  plus  rapide  des  prix
immobiliers  observé  dans  ces  deux  pays.  Nos  estimations
suggèrent également que les prix immobiliers dans ces deux
pays sont aussi très sensibles aux évolutions de la croissance
économique et démographique. Les cycles immobiliers ne peuvent
donc pas se réduire à l’effet de la politique monétaire.

Dans la mesure où la crise récente trouve sa source dans les
déséquilibres macroéconomiques qui se sont développés dans la
zone euro, il est essentiel pour le bon fonctionnement de
l’Union  européenne  de  réduire  les  sources  d’hétérogénéités
entre les Etats membres. Pour autant, ceci n’est pas forcément
du ressort de la politique monétaire. D’une part, il n’est pas
certain  que  l’instrument  de  politique  monétaire,  le  taux
d’intérêt de court terme, soit l’outil adapté pour freiner le
développement  de  bulles  financières.  D’autre  part,  la  BCE
conduit la politique monétaire pour l’ensemble de la zone euro
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en fixant un taux d’intérêt unique, ce qui ne lui permet pas
de tenir compte des hétérogénéités qui caractérisent l’Union.
Il   faut  plutôt  encourager  la  convergence  des  systèmes
bancaire  et  financier.  A  cet  égard,  bien  qu’elle  soulève
encore  de  nombreux  problèmes  (voir  Maylis  Avaro  et  Henri
Sterdyniak),  le  projet  d’union  bancaire  peut  contribuer  à
réduire l’hétérogénéité. Un autre moyen efficace de réduire
l’asymétrie  de  la  transmission  de  la  politique  monétaire
réside dans la mise en œuvre d’une politique prudentielle
centralisée dont la BCE pourrait être en charge. De cette
façon,  il  serait  possible  de  renforcer  la  résilience  du
système  financier  en  adoptant  notamment  une  régulation  du
crédit bancaire qui pourrait tenir compte de la situation
prévalant dans chaque pays afin d’éviter le développement de
bulles qui font peser une menace pour les pays et pour la
stabilité de l’union monétaire (voir le rapport du CAE n°96
pour plus de détails).

[1] Kremp et Sevestre (2012) mettent en avant le fait que la
réduction des volumes de prêts ne provient pas uniquement d’un
rationnement de l’offre de crédit mais que le climat récessif
a également entraîné une baisse de la demande.

 

Inégalités  et  déséquilibres
globaux  :  reconsidérer  de
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vieilles  idées  pour  traiter
de nouveaux problèmes
par Jean-Luc Gaffard et Francesco Vona

Les  accords  de  Bretton  Woods  avaient  pour  objectif  de
concilier un pouvoir domestique de régulation macroéconomique
fondé sur la mise en œuvre de stabilisateurs internes et la
recherche de la justice sociale avec une nécessaire discipline
internationale  susceptible  de  garantir  une  libéralisation
progressive du commerce, source de croissance (Rodrik 2011).
Ils y sont parvenus. Dans un contexte devenu très différent,
cet  objectif  est  toujours  d’actualité.  La  forme  que  peut
prendre, aujourd’hui, la discipline nécessaire pourrait bien
s’inspirer de Keynes qui avait proposé, en vain, l’adoption
d’une  sorte  de  stabilisateur  automatique  de  la  demande
globale. L’idée est que pour échapper à un mauvais équilibre
fait de demande faible et de dettes élevées, réabsorber les
déséquilibres globaux grâce à ce type de stabilisateur serait
le  meilleur  moyen  de  relancer  la  demande,  à  la  fois
directement en laissant les pays en surplus dépenser plus et,
indirectement, en réduisant les inégalités.

Le  déficit  structurel  de  demande  globale  représente  sans
conteste la contrainte majeure qui pèse sur la sortie de la
grande récession. Une demande mondiale atone apparaît comme la
résultante de deux facteurs tout à fait indépendants, une
contrainte et un choix politique. Le choix est celui de ces
pays, spécialement les pays émergents auxquels il faut ajouter
l’Allemagne,  qui  ont  bâti  leur  enrichissement  sur  une
croissance entraînée par l’exportation en utilisant un mix de
modération salariale et de stratégies efficaces de conquête
des marchés. La contrainte est celle exercée par la dette
publique qui affecte la possibilité d’expansion de la demande
dans la majorité des pays développés. Dans la mesure où ces
pays doivent appliquer des politiques budgétaires restrictives
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afin de prévenir le risque de défaut, leur seule chance de
soutenir la demande repose sur la redistribution des revenus
en faveur des ménages pauvres dont la propension à consommer
est plus grande.

Le débat actuel sur cette question est au mieux trompeur,
oscillant entre les habituels Charybde et Scylla, entre plus
ou moins d’intervention de l’Etat. D’un point de vue keynésien
standard, le goulot d’étranglement de la demande mondiale est
la  conséquence  des  politiques  néo-libérales,  aggravées  en
Europe en raison de l’opposition des pays du Nord à la mise en
œuvre  de  programmes  publics  par  l’Union  européenne,
éventuellement financés grâce à l’émission d’obligations en
euros.  D’un  point  de  vue  orthodoxe,  développé  par  des
économistes  convaincus  de  l’existence  de  mécanismes  de
ruissellement (augmenter la richesse de quelques-uns finit par
profiter à tous), la crise constitue une opportunité pour
éliminer les dernières barrières à une complète libéralisation
des  marchés  de  biens  et  du  travail.  Ces  barrières  sont
supposées  empêcher  les  économies  de  l’UE  d’accroître  leur
compétitivité  vis-à-vis  de  leurs  nouveaux  concurrents,  les
BRICS (Brésil, Russie, Inde, Chine et Afrique du Sud). Alors
que les keynésiens sont singulièrement optimistes dans leur
croyance  que  davantage  de  dépenses  publiques  réussira  à
assurer  un  nouveau  départ  à  des  économies  affaiblies,
l’économie orthodoxe néglige par hypothèse le problème de la
demande globale. Elle ignore qu’une course à la compétitivité
basée sur davantage de modération salariale et de coupes dans
les dépenses de l’Etat providence ne ferait qu’amplifier la
contrainte de demande globale.

Il est bien documenté qu’au cours des trente dernières années,
les salaires réels et les conditions de vie des travailleurs
de basse et moyenne qualifications se sont substantiellement
dégradés, alors que les profits et, plus généralement, les
gains  des  1%  de  ménages  les  plus  riches  ont  augmenté  de
manière impressionnante (Piketty and Saez 2006, Eckstein and



Nagypál 2004, OECD 2011). Le creusement des écarts de revenus
a été particulièrement important aux Etats-Unis et dans les
pays Anglo-Saxons où des marchés du travail dérégulés ont
permis des ajustements à la baisse des salaires. Il a aussi
affecté les économies européennes sous d’autres formes, des
taux de chômage structurels et des parts de profit plus élevés
(Krugman 1994). La diminution excessive du salaire médian en
regard de la productivité moyenne a créé un coin entre la
demande  qui  est  plus  sensible  aux  variations  de  salaires
qu’aux variations des opportunités de profit, et l’offre pour
laquelle c’est le contraire. La mondialisation joue un rôle
clé  dans  l’accroissement  des  inégalités  entre  profits  et
salaires dans la mesure où l’accroissement de la mobilité du
capital  ne  s’est  pas  accompagné,  en  parallèle,  d’un
accroissement  de  la  mobilité  internationale  du  travail
(Stiglitz 2012). Seul le jeu conjoint d’une dette accrue (à la
fois publique et privée) et des gains de productivité dus aux
nouvelles technologies de l’information et de la communication
ont empêché le déficit de demande de se manifester plus tôt en
relation avec l’effet perturbateur d’une excessive inégalité
(voir Stiglitz 2012, Fitoussi and Saraceno 2011, Patriarca and
Vona 2013).  Les déséquilibres globaux ont joué un rôle clé
dans le maintien d’un niveau élevé de demande globale dès lors
que  l’épargne  constituée  dans  les  pays  dont  les  comptes
courants  sont  excédentaires  (la  Chine)  a  été  prêtée  aux
ménages et gouvernements des pays déficitaires (les Etats-
Unis).  En  outre,  en  atténuant  les  effets  d’inégalités
excessives, les déséquilibres globaux font que la pression
politique  en  faveur  d’une  redistribution  demeure  sous
contrôle. Mais, comme nous l’avons constaté, ils ont été la
source d’une instabilité macroéconomique. L’excès d’épargne en
Chine a créé une masse de liquidités en quête d’opportunités
d’investissement qui a augmenté la probabilité de formation de
bulles des prix des actifs, notamment en présence d’un secteur
financier inadéquat et surdimensionné (Corden 2011).

En dehors de toute considération éthique, la préoccupation



relative  aux  effets  d’une  inégalité  croissante  dans  les
économies occidentales n’aurait guère d’importance au regard
de la croissance mondiale, si la demande plus faible là était
compensée  par  une  demande  croissante  dans  les  pays
exportateurs comme la Chine (ou l’Allemagne). Malheureusement,
il n’y a pas compensation et il n’est pas prévu qu’elle prenne
place rapidement pour au moins deux raisons.

En  premier  lieu,  les  oligarchies  des  pays  émergents
(spécialement la Chine) ont trouvé commode de soutenir la
demande indirectement, plutôt que par le canal d’une hausse
des salaires proportionnelle aux gains de productivité, en
investissant les larges surplus de la balance courante sur le
marché financier américain et, ce faisant, en finançant les
consommateurs américains. Le fait que les inégalités aient
également augmenté en Chine depuis que les réformes favorables
au marché ont été engagées, vient à l’appui de cet argument.
En  particulier,  l’inégalité  entre  les  parts  des  facteurs,
c’est-à-dire  entre  profits  et  salaires,  s’est  accrue
substantiellement depuis 1995, avec une part des salaires qui
a diminué entre 7.2% et 12.5% suivant la définition comptable
retenue (Bai and Qian 2010). Le problème vient, évidemment, de
ce que les déséquilibres mondiaux ont été à l’origine de la
crise financière actuelle.

Deuxièmement,  une  comparaison  historique  des  épisodes  de
rattrapage peut aider à faire la lumière sur l’origine de
l’abondement nécessaire de la demande mondiale. Le rattrapage
économique par l’Allemagne et les Etats-Unis du Royaume-Uni à

partir de la deuxième moitié du 19ème siècle a été rapidement
suivi par la convergence des niveaux de vie et des salaires
(Williamson, 1998). Aujourd’hui, le rattrapage économique de
la Chine est beaucoup plus lent en termes de convergence des
salaires et des conditions de vie. A titre d’exemple, le PIB
de la Chine par habitant est passé de 5,7% à 17,2% du PIB
américain par habitant entre 1995 et 2010 (source: Penn World
Tables), tandis que le coût horaire du travail, également en



augmentation, n’a atteint que 4,2% de celui des États-Unis en
2008 (source: Bureau of Labor Statistics). Cet écart entre le
PIB par habitant et le coût unitaire du travail en Chine
montre clairement que le rattrapage en termes de conditions de
vie des travailleurs est beaucoup plus lent que le rattrapage
en  termes  de  taux  de  croissance.  L’écart  est  encore  plus
frappant quand le pays de référence, les Etats-Unis, est lui-
même caractérisé par un niveau élevé d’inégalité.

Les raisons de cette lente convergence des salaires méritent
de plus amples investigations et ont probablement à voir avec
les  facteurs  affectant  les  changements  institutionnels  qui
favorisent la redistribution des profits vers les salaires, y
compris la culture et la progressivité de l’impôt (Piketty et
Qian 2009), dans les pays en phase de rattrapage. Certes, la
taille de la population chinoise par rapport à la population
mondiale  n’a  pas  aidé  à  établir  ces  changements
institutionnels.  Sur  la  base  de  simples  hypothèses  de  la
théorie standard de la négociation, le pouvoir de négociation
dépend de l’option extérieure, laquelle est limitée pour les
travailleurs par l’existence d’une grande «armée de réserve»
prête à travailler pour des salaires extrêmement bas. On peut
alors affirmer que plus grande est l’armée de réserve, plus de
temps il faut pour réduire la pression à la baisse sur les
salaires  des  travailleurs  dans  la  partie  avancée  de
l’économie.  De  fait,  la  convergence  des  salaires  a  été
beaucoup  plus  rapide  dans  les  précédents  épisodes  de
rattrapage dès lors que la contrainte du travail est devenue
plus forte, plus rapidement  en raison de la petite taille de
la population, permettant aux travailleurs de lutter pour de
meilleures conditions de travail et des salaires plus élevés.
En  un  mot,  une  trop  grande  armée  de  réserve  empêche  les
salaires d’augmenter suffisamment au regard de la productivité
et les réformes démocratiques de décoller en Chine, créant
ainsi un écart entre le moment de la croissance économique et
celui des réformes politiques, nécessaires pour rééquilibrer
la demande et l’offre.



Non seulement la lente convergence en termes de salaires des
pays  en  phase  de  rattrapage  provoque  des  déséquilibres
mondiaux persistants entre la demande et l’offre, mais c’est
aussi  la  raison  essentielle  des  obstacles  rencontrés  pour
réduire les inégalités dans les pays occidentaux du fait de la
pression concurrentielle ainsi exercée. En premier lieu, la
mise en œuvre de politiques de redistribution augmentant les
salaires réels est susceptible de réduire encore davantage la
compétitivité  et  de  provoquer  un  flux  substantiel
d’investissements  à  l’étranger.  En  second  lieu,  la
délocalisation de la production à l’étranger peut avoir forcé
les travailleurs à accepter des salaires plus bas, un effet
difficile  à  corréler  empiriquement  avec  des  mesures  
approchées de la mondialisation telles que le commerce ou les
investissements extérieurs. Cependant, alors que les analyses
empiriques des 30 dernières années du 20e siècle s’accordent à
dire  que  la  mondialisation  n’a  pas  été  pas  le  principal
facteur
d’augmentation de l’inégalité, des études récentes indiquent
que: (i) l’externalisation a eu un impact négatif sur les
salaires des qualifications moyennes ou faibles et les niveaux
d’emploi  correspondants  dans  les  pays  développés,  en
particulier  dans  la  dernière  décennie  (Firpo,  Fortin  et
Lemieux 2011), (ii) l’effet du commerce sur l’inégalité a
peut être été sous-estimé du fait de la fragmentation de la
production (Krugman 2008).

Les  déséquilibres  mondiaux  sont  également  susceptibles  de
créer  des  obstacles  aux  politiques  visant  à  réduire  les
inégalités. Un secteur financier surdimensionné a contribué à
augmenter les revenus du 1% les plus riches de la population
et donc leur pouvoir de lobbying. Cela a permis à ces super-
riches d’influencer fortement les décisions politiques qui ont
rendu  leurs  rentes  plus  élevées,  notamment  grâce  à  une
réduction massive de la progressivité de l’impôt (Fitoussi et
Saraceno 2012) et d’autres circuits opaques (par exemple, les
failles fiscales, Stiglitz 2012). Maintenant, ce lobby des



super-riches rend extrêmement difficile de limiter le pouvoir
de  la  finance  et  de  restaurer  des  taux  d’imposition  plus
équitables des rentes et autres hauts revenus.

Comment  éviter  l’impasse  engendrée  par  les  déséquilibres
mondiaux et la pression mondiale pour la modération salariale?
Y a-t-il dans le système tel qu’il est des forces endogènes
qui finiront par réduire les déséquilibres mondiaux et les
inégalités?

La première option est d’attendre des réformes en Chine. Les
politiciens dans les pays occidentaux peuvent espérer en une
accélération  de  ce  processus  qui  va  conduire  à  une
augmentation parallèle des salaires réels et, partant, de la
demande mondiale. Ce serait la solution de marché idéale, mais
il est peu probable qu’elle se produise à court et à moyen
terme. Une deuxième possibilité consistera en une dépréciation
à  grande  échelle  des  devises  des  économies  occidentales:
dollar,  euro  et  yen.  Toutefois,  une  telle  politique  est
susceptible  de  créer  une  spirale  de  dépréciation,  ce  qui
augmente  aussi  l’incertitude  de  l’investissement.  La
persuasion  est  peu  probable  de  convaincre  les  politiciens
chinois de ne pas dévaluer le yuan dans la mesure où leurs
avoirs  en  dollars  et  en  euros  vont  se  déprécier
considérablement.  Une  troisième  solution,  protectionniste,
n’est pas convaincante du tout car elle est susceptible de
déclencher une spirale de représailles ouvrant la voie à des
guerres  globales.  Interactions  politiques  indirectes  et
mondiales sont en jeu ici: les partis politiques nationalistes
et  les  politiques  protectionnistes  associées  risquent  de
devenir  d’autant  plus  populaires  que  le  calendrier  des
réformes  chinoises  est  trop  lent  et  donc  le  processus
d’ajustement douloureux dans le moyen terme. Une quatrième
solution est de recourir à une vieille idée de John Maynard
Keynes sur les «stabilisateurs automatiques mondiaux». Dans le
contexte de l’après-Seconde Guerre mondiale, Keynes a proposé
une  institution  internationale,  l’  «Union  de  compensation



internationale» (ICU), pour résorber à la fois les excédents
et les déficits commerciaux, considéré comme aussi inquiétants
les uns que les autres (A. Bramucci 2012). En particulier, les
excédents commerciaux persistants étaient considérés comme une
source  potentielle  de  pénurie  à  long  terme  de  la  demande
mondiale.  L’idée  principale  était  de  coordonner  à  travers
l’ICU à la fois les réévaluations et l’expansion de la demande
dans les pays en excédent, et les dévaluations et le contrôle
des mouvements de capitaux dans les pays en déficit. Une telle
institution  irait  dans  la  bonne  direction  pour  aider  à
résorber  les  déséquilibres  mondiaux,  mais  manquerait  du
pouvoir nécessaire pour que les ajustements nécessaires soient
effectivement mis en place.

La  combinaison  d’une  règle  globale  pour  l’ajustement  des
salaires avec des sanctions de l’OMC peut constituer une façon
plus intelligente et fiable de relancer la demande mondiale.
La première partie de la proposition consisterait à lier la
croissance des salaires réels non seulement à la croissance de
la productivité, tel que proposé par A. Watt (2011), mais
aussi  à  l’excédent  commercial.  Conditionnée  au  niveau  de
développement  du  pays  (de  sorte  que  les  ajustements
réglementaires doivent tenir compte du niveau initial du PIB
par  habitant,  évidemment  ajusté  pour  les  PPP),  cette
proposition  signifierait  que  les  pays  qui  connaissent  des
croissances à moyen terme à la fois de la productivité et de
l’excédent commercial devraient augmenter les salaires réels.
Sinon, d’autres pays pourraient augmenter les tarifs sur les
produits exportés par les pays qui ne respectent pas la règle.
La capacité effective de mettre en œuvre cette règle peut être
renforcée en donnant aux organisations syndicales, globales ou
locales, et aux ONG le pouvoir de contrôler les situations
spécifiques où la règle n’est pas respectée, c’est à dire la
zone spéciale axée sur l’exportation en Chine, où les normes
du travail sont particulièrement faibles. Dans le cas des
déficits commerciaux, le pays pourrait être invité à suivre
une modération des salaires réels et à mettre sous contrôle le



déficit  public.  Dans  un  tel  contexte,  ces  politiques
restrictives pourraient avoir des effets néfastes limités sur
la  croissance  en  raison  de  l’augmentation  de  la  demande
extérieure qui fait suite à la hausse des salaires dans les
pays exportateurs nets. La proposition aurait aussi un effet
positif  en  réduisant  le  niveau  global  des  inégalités
fonctionnelles dans le monde entier, et en restaurant une
répartition plus équilibrée entre salaires et profits.

Dans l’ensemble, la coordination de l’offre et la demande
mondiale  serait  restaurée  à  l’aide  d’un  stabilisateur
automatique  simple  qui  neutraliserait  la  tentation
protectionniste et, en même temps, relâcherait les contraintes
qui empêchent les politiques de réduction des inégalités d’
être approuvées dans les pays occidentaux.
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Les étranges prévisions de la
Commission pour 2014
par Mathieu Plane

Les chiffres de la croissance française pour 2014 publiés par
la Commission européenne (CE), dans son dernier rapport de mai
2013,  semblent  en  apparence  relativement  consensuels.  En
effet, la Commission table sur une croissance du PIB de 1,1 %
en 2014, relativement proche de la prévision réalisée par
l’OCDE (1,3 %) ou par le FMI (0,9 %) (tableau 1). Cependant,
ces prévisions de croissance relativement similaires masquent
des  différences  profondes.  Tout  d’abord,  pour  définir  la
politique  budgétaire  à  venir,  contrairement  aux  autres
instituts, la Commission ne prend en compte que les mesures
votées. Si les prévisions de croissance de la Commission pour
l’année 2013 intègrent bien les mesures de la Loi de finances
pour  2013  (et  donc  la  politique  de  grande  rigueur),  les
prévisions pour 2014 n’intègrent aucune mesure budgétaire à
venir, alors même que le gouvernement prévoit, d’après le
programme de stabilité transmis à Bruxelles en avril 2013, une
austérité de 20 milliards d’euros en 2014 (soit une impulsion
budgétaire de -1 point de PIB). Pour 2014, l’exercice réalisé
par la Commission ressemble donc plus un cadrage économique
qu’à  une  prévision  car  il  n’intègre  pas  la  politique
budgétaire  la  plus  probable  pour  2014.  Du  coup,  le
gouvernement n’a aucune raison de se caler sur la prévision de
croissance de la Commission pour 2014 car les hypothèses sur
la politique budgétaire sont radicalement opposées. Mais au-
delà de cette différence, se pose également le problème de
cohérence  globale  du  cadre  économique  réalisé  par  la
Commission  pour  2014.  Il  est  en  effet  difficilement
compréhensible que Commission puisse prévoir pour 2014 une
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hausse du taux de chômage avec un output gap très dégradé et
une impulsion budgétaire positive.

Globalement, tous les instituts partagent l’idée que l’output
gap de la France est actuellement très creusé, compris en 2013
entre -3,4 points de PIB (pour la CE) et -4,3 (pour l’OCDE)
(tableau 1). Tous considèrent donc que le PIB actuel est très
éloigné  de  sa  trajectoire  de  long  terme  et  ce  déficit
d’activité  devrait  donc  conduire,  en  dehors  de  tout  choc
extérieur et de toute contrainte sur la politique budgétaire
et monétaire, à un rattrapage spontané de croissance dans les
années à venir. Cela devrait donc se traduire par un taux de
croissance du PIB supérieur à celui du potentiel, quelle que
soit  la  valeur  de  ce  dernier.  Assez  logiquement,  si
l’impulsion budgétaire est neutre ou positive, la croissance
du PIB devrait être donc largement supérieure à son potentiel.
Pour le FMI, l’impulsion budgétaire négative (-0,2 point de
PIB) est plus que compensée par le rattrapage spontané de
l’économie, se traduisant par une légère fermeture de l’output
gap  (0,2)  en  2014.  Pour  l’OCDE,  l’impulsion  budgétaire
fortement  négative  (-0,7  point  de  PIB)  ne  permet  pas  de
fermeture de l’ouput gap, celui-ci continuant à se creuser
(-0,3), mais moins que l’impact négatif de l’impulsion en
raison de la dynamique spontanée de rattrapage. Dans les deux
cas (OCDE et FMI), cette politique budgétaire restrictive pèse
sur la croissance mais permet d’améliorer le solde public en
2014 (0,5 point de PIB pour l’OCDE et 0,3 pour le FMI).

La Commission, quant à elle, intègre dans ses prévisions une
impulsion budgétaire positive pour la France pour 2014 (+0,4
point  de  PIB).  Comme  nous  l’avons  vu  précédemment,  la
Commission ne prend en compte que les mesures budgétaires
votées ayant un impact en 2014. Or, pour 2014, si aucune
nouvelle  décision  budgétaire  n’est  prise,  les  taux  de
prélèvements obligatoires devraient spontanément diminuer en
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raison  de  la  baisse  entre  2013  et  2014  du  rendement  de
certaines mesures fiscales ou du financement partiel d’autres
mesures (comme le Crédit d’Impôt pour la Compétitivité et
l’Emploi). Naturellement, cela pourrait se traduire par une
impulsion  budgétaire  positive  pour  2014.  Mais,  malgré  cet
effet, qui s’apparente à une politique de relance (de faible
ampleur), la fermeture de l’output gap est inférieure (0,1
point  de  PIB)  à  l’impulsion  budgétaire.  Cela  laisse
implicitement  penser  que  la  politique  budgétaire  n’a  pas
d’effet  sur  l’activité  et  surtout  qu’il  n’y  a  pas  de
rattrapage spontané possible pour l’économie française malgré
un output gap très dégradé. Mais on ne comprend pas pourquoi.
Du coup, le solde public se dégrade en 2014 (-0,3 point de
PIB) et le taux de chômage augmente de 0,3 point (ce qui peut
paraître paradoxal avec un output gap qui ne se dégrade pas).
L’économie française est donc perdante sur tous les tableaux
d’après des grands indicateurs macroéconomiques.

Au regard de la croissance potentielle, des output gap et des
impulsions budgétaires retenus par la Commission (l’OCDE et le
FMI), et en intégrant des hypothèses relativement standards
(multiplicateur budgétaire à court terme à 1 et fermeture
spontanée de l’output gap en 5 ans), on aurait pu attendre de
la Commission une croissance pour la France en 2014 de 2,1 %
(1,7 % pour l’OCDE et 1,2 % pour le FMI), et donc une forte
baisse du taux de chômage.

Assez paradoxalement, on ne retrouve pas la même logique de la
Commission en ce qui concerne la prévision pour l’Allemagne ou
la zone euro dans son ensemble (tableau 2). Dans le cas de
l’Allemagne, malgré un output gap peu dégradé en 2013 (-1
point  de  PIB),  laissant  normalement  augurer  un  faible
rattrapage spontané de l’économie allemande en 2014 et une
impulsion budgétaire quasiment neutre (0,1 point de PIB), la
croissance de l’Allemagne en 2014 serait attendue à 1,8 %,
permettant une fermeture de l’output gap de  0,5 point de PIB.
Avec pour conséquence une baisse du taux de chômage et une
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réduction du déficit public en Allemagne pour 2014.

Dans le cas de la zone euro, on retrouve le même scénario :
une impulsion budgétaire très légèrement positive (0,2 point
de PIB) et une réduction rapide de l’output gap (0,7 point de
PIB), ce qui se traduit à la fois par une amélioration des
comptes publics malgré une impulsion budgétaire positive et
une baisse du taux de chômage (même si on aurait pu s’attendre
à  une  plus  forte  réduction  de  ce  dernier  au  regard  de
l’amélioration  de  l’output  gap).

Au regard de la croissance potentielle, des output gap et des
impulsions  budgétaires  retenus  pour  chaque  pays  par  la
Commission,  la prévision pour 2014 aurait pu conduire à une
croissance de 2,1 % pour la France, 1,6 % pour l’Allemagne et
1,3 % pour la zone euro.

Finalement, pourquoi la France, malgré un output gap plus
dégradé  que  l’Allemagne  et  la  zone  euro  et  une  impulsion
budgétaire positive plus forte, connaît-elle une augmentation
de son taux de chômage en 2014 quand les autres pays voient le
leur  baisser  ?  Doit-on  y  voir  une  difficulté,  voire  une
impossibilité  pour  la  Commission  d’inscrire  en  prévision
qu’une politique sans consolidation budgétaire puisse  faire
de  la  croissance  et  baisser  le  chômage  spontanément  en
France ?
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Ville  et  logement  :  les
nouveaux défis
par Sabine Le Bayon, Sandrine Levasseur et Christine Rifflart

Le marché de l’immobilier résidentiel n’est pas un marché
comme un autre. Parce que l’accès au logement est un droit et
que les inégalités face au logement sont croissantes, le rôle
des  pouvoirs  publics  est  crucial  pour  mieux  réguler  le
fonctionnement de ce marché. La France bénéficie d’un parc
social important. Faut-il l’étendre davantage ? Peut-on lui
attribuer un rôle régulateur dans le fonctionnement global du
marché immobilier résidentiel ? Faut-il s’inspirer des modèles
de logement social de nos voisins, en premier lieu néerlandais
et britannique ? Sur le marché privé, le renchérissement des
prix à l’acquisition et des loyers illustre l’insuffisance de
l’offre de logements dans les zones les plus attractives du
territoire.  A  l’échelle  individuelle,  c’est  le  parcours
résidentiel  qui  perd  en  fluidité  :  il  est  difficile  de
déménager  pour  avoir  un  logement  adapté  aux  besoins  
professionnels ou familiaux. Il faut donc mettre en place des
politiques adaptées qui améliorent la mobilité résidentielle
et qui réduisent les déséquilibres en stimulant l’offre de
nouveaux logements.

Le logement est aussi partie intégrante de notre paysage,
urbain et rural. Il dessine notre ville d’aujourd’hui mais
aussi  de  demain.  Les  engagements  pris  dans  le  cadre  du
Grenelle de l’environnement obligent à opérer une véritable
révolution, dans l’utilisation du foncier mais aussi dans les
nouvelles normes techniques de construction. Pour construire
« davantage de m2 » de logement, faut-il mobiliser davantage
de  foncier  non  bâti  ou  faut-il  densifier  le  foncier  déjà
bâti ? Comment rénover et financer la rénovation d’un parc de
logement devenu obsolète au regard des normes énergétiques ?
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C’est  à  ces  multiples  enjeux  que  tentent  de  répondre  les
contributions rassemblées dans le nouvel ouvrage “Ville et
Logement” de la série Débats et politiques de la Revue de
l’OFCE  sous  la  direction  de  Sabine  Le  Bayon,  Sandrine
Levasseur  et  Christine  Rifflart.  De  par  la  diversité  des
horizons  (chercheurs  mais  aussi  acteurs  du  monde
institutionnel)  et  des  champs  disciplinaires  (économie,
sociologie, science politique, urbanisme) des auteurs, cette
revue vise à enrichir la connaissance des problématiques liées
au logement et à la ville.

 

Quels ont été les freins à la
croissance depuis 2010 ?
par Eric Heyer et Hervé Péléraux

A la fin de l’année 2012, cinq ans après le début de la crise,
le PIB de la France n’est toujours pas revenu à son niveau
antérieur (graphique 1). Dans le même temps, la population
active  en  France  a  augmenté  continûment  et  le  progrès
technique  n’a  pas  cessé  d’accroître  la  productivité  des
travailleurs.  Nous  sommes  donc  plus  nombreux  et  plus
productifs  qu’il  y  a  5  ans  alors  que  la  production  est
moindre : l’explosion du chômage observé est le symptôme de ce
désajustement. Pour quelles raisons la reprise entrevue en
2009 s’est-elle étouffée mi-2010 ?

Le principal facteur de l’étouffement de la reprise est la
politique d’austérité mise en place en France et en Europe dès
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2010, puis accentuée en 2011 et en 2012 (tableau 1). Les
effets  de  cette  politique  de  rigueur  sont  d’autant  plus
marqués qu’elle est générale dans l’ensemble des pays de la
zone euro. Les effets restrictifs internes se cumulent avec
ceux qui résultent du freinage de la demande adressée par les
partenaires européens. Alors que 60 % des exportations de la
France  sont  à  destination  de  l’Union  européenne,  la
stimulation extérieure s’est quasiment évanouie à la mi-2012,
moins du fait du ralentissement de la croissance mondiale qui
reste  voisine  de  3  %,  mais  en  conséquence  des  mauvaises
performances de la zone euro, au bord de la récession. Cette
politique est à l’origine du déficit de croissance, avec un
freinage apparent dès 2010 (-0,7 point), freinage qui s’est
accentué  en  2011  et  en  2012  (respectivement  -1,5  et  -2,1
points)  du  fait  de  l’intensification  de  la  rigueur  et  de
l’existence de multiplicateurs budgétaires élevés. En effet,
la mise en place dans une période de basse conjoncture, de
politiques de restriction budgétaire appliquées simultanément
dans l’ensemble des pays européens et alors que les marges de
manœuvre de la politique monétaire sont très faibles (taux
d’intérêt réel proche de zéro), concourt à élever la valeur du
multiplicateur. Il existe d’ailleurs aujourd’hui un consensus
large sur le fait que les multiplicateurs budgétaires à court
terme sont élevés d’autant plus que le plein emploi est encore
hors  d’atteinte  (voir  Heyer  (2012)  pour  une  revue  de  la
littérature sur les multiplicateurs). Le débat théorique sur
la valeur du multiplicateur et le rôle des anticipations des
agents  doit  s’effacer  devant  le  constat  empirique  :  les
multiplicateurs sont positifs et supérieurs à 1.

Au frein budgétaire est venu s’ajouter l’effet de conditions
monétaires restrictives : l’assouplissement de la politique
monétaire  –  visible  notamment  dans  la  baisse  des  taux
d’intérêt  directeurs  –  est  loin  d’avoir  compensé  l’effet
négatif sur l’économie du durcissement des conditions d’octroi
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de crédit ainsi que de l’élargissement du spread entre les
investissements  privés  et  les  placements  publics,  sans
risques.

Au total, en prenant aussi en compte l’effet de la remontée du
prix du pétrole après la récession, la croissance spontanée de
l’économie française aurait été de 2,6 % en moyenne au cours
des trois dernières années. La réalisation de ce potentiel
aurait  conduit  à  la  poursuite  de  la  résorption  des
surcapacités de production et aurait finalement coupé court au
scénario de retournement à la baisse de l’économie qui s’est
effectivement réalisé.

 

Quelle réforme des retraites
en 2013 ?
 

Dans son intervention du 28 mars, François Hollande a mis en
avant le déficit prévu de 20 milliards d’euros en 2020 pour
annoncer un nouvel allongement de la durée de cotisation tout
en refusant la désindexation des petites retraites et des
retraites du régime général. En outre, François Hollande et le
gouvernement français se sont engagés à ramener les finances
publiques à l’équilibre en 2017. Comme ils ne souhaitent plus
augmenter les prélèvements obligatoires, dans une période de
croissance médiocre, voire nulle, ceci suppose une baisse d’au
moins 70 milliards des dépenses publiques, soit de l’ordre de
7  %.  Les  retraites  représentant  le  quart  des  dépenses
publiques, elles ne peuvent être épargnées par l’austérité.
Aussi,  le  risque  est-il  grand  que  l’objectif  de  retour  à
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l’équilibre des finances publiques se traduise par une baisse
du niveau des retraites. Lors de la négociation des régimes
complémentaires de mars 2013, le Medef avait réussi à imposer
une  revalorisation  des  retraites  inférieure  de  1  point  à
l’inflation pendant 3 ans, soit une perte de 3 % de pouvoir
d’achat. Henri Sterdyniak, dans une note parue récemment, 
(Notes de l’OFCE, n°26 du 24 avril 2013) explique que d’autres
voies de réforme sont possibles.

http://www.ofce.sciences-po.fr/pdf/notes/2013/note26.pdf

