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Politique d’offre ou de demande ? Ce débat nous renvoie des
décennies en arriere lorsque les tenants de la politique de
l'offre, Ronald Reagan et Margaret Thatcher, voulaient mettre
au placard les pratiques keynésiennes. A propos du pacte de
responsabilité, le débat est sans objet. Le diagnostic est
bien que les entreprises souffrent d’un taux de marge si
faible qu’il en compromet leur survie. Que les pertes depuis
les années 2000 de parts de marché ne peuvent pas s'’expliquer
par le seul passage a une société post-industrielle. Vouloir
par n’importe quel moyen rehausser les marges des entreprises
est donc une priorité. Mais la restauration des marges des
entreprises ne sera pas la condition suffisante pour qu’elles
se remettent sur une trajectoire de productivité croissante,
garantissant leur compétitivité dans 1le moyen terme. Se
remettre sur cette trajectoire passe par de nombreuses
réformes allant d’un meilleur systeme éducatif a une fiscalité
stable et la plus neutre possible en passant sur le jeu des
effets d’agglomération et de spécialisation. Coordonner les
projets de chacun autour d’une stratégie globale, réalisant la
transition énergétique est aussi un instrument puissant. Mais
sur tout cela, le pacte de responsabilité restera silencieux.

Pour étre clair, le pacte de responsabilité vise une
amélioration de la situation des entreprises, qui permet de
compenser en partie la chute de l’'activité qui résulte de la
crise de 2008 et des pertes de compétitivité que 1’'économie
francaise enregistre face a ses partenaires en déflation (dont
1’Espagne) ou par la hausse de 1l’euro. S’'il est financé par
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des impots ou des baisses de dépenses, ce sera une dévaluation
fiscale, qui fera payer aux consommateurs, aux salariés ou aux
bénéficiaires des prestations sociales la baisse des colts des
entreprises. Lorsque la baisse de colt des entreprises est
plutét ciblée sur les bas salaires on peut attendre de 1’ordre
de 130 000 emplois créés a 5 ans en prenant en compte le
financement (voir par exemple l'article d’Heyer et Plane dans
la revue de 1'0OFCE n°126). Les contreparties, 1’adhésion des
syndicats ou du Medef, la mobilisation de tous autour d’un
diagnostic sombre et commun ne feront pas la révolution que
certains attendent, mais participent a la solution.

Bien s(ir, une dévaluation fiscale alors que les pays d’'Europe
du Sud flirtent avec la déflation et ou chacun court apres
L’équilibre de sa balance courante, y compris en freinant la
demande interne, ne conduira pas la zone euro vers la sortie
de la crise mais l’enfermera dans la stagnation longue. La
dévaluation fiscale n'est pas la bonne politique pour
L'Europe. Mais pour la France, tant que l’'Europe n'a pas
d’'autre voie que le suicide collectif, la dévaluation fiscale
est la réponse logique.

130 000 emplois, ce n’'est pas suffisant pour inverser la
courbe du chémage. C’est méme dérisoire face a plus d’'un
million de chomeurs supplémentaires depuis 2008. Mais le pacte
de responsabilité peut étre autre chose qu’une dévaluation
fiscale. L'obligation de résultat, a savoir réduire le
chomage, ne laisse pas beaucoup de choix. Pour que le pacte de
responsabilité s’accompagne d’une réduction significative du
chomage, la clef est de ne pas le financer. Le marché a
proposer a nos partenaires est celui d’un laxisme relatif sur
notre trajectoire de déficit public en échange de réformes qui
semblent structurelles a tout le monde. Réduction de la
dépense publique, fiscalité favorable aux entreprises,
priorité aux enjeux de compétitivité sont autant de gages qui
libérent une marge de mancuvre.

Les engagements budgétaires de la France aupres de Bruxelles
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sont de réduire le déficit structurel de 50 milliards. Si 1’on
applique cet effort budgétaire jusqu’en 2017, nous amputerons
de presque 1 point la croissance chaque année et le chbémage ne
baissera pratiquement pas d’'ici a 2017. En fait, seul le
déficit public serait réduit, a 1,2 point de PIB, ouvrant une
dynamique treés favorable aprés 2017, puisque la dette publique
baissera sans restriction budgétaire supplémentaire et donc
sans entraver la baisse du chomage. Situation confortable s’il
en est pour le successeur de Francois Hollande qui pourra méme
en profiter pour baisser les imp6ts des plus riches. En
associant baisse des impdts, baisse du chomage et baisse de 1la
dette publique, ce qui restera est que 1le ou 1la
« magicienne » aura succédé au « malhabile ».

En revanche, en utilisant la marge de mancuvre de 50 milliards
d’'euros, c’est-a-dire en renoncant a réduire de 50 milliards
le déficit structurel, le résultat serait tout autre. A partir
de simulations réalisées a 1'0OFCE, il apparait que la baisse
du chomage pourrait étre d’ici a 2017 de presque 2 points.
Certes, le déficit structurel serait inchangé, mais le déficit
public, celui que 1l’'on voit, serait sur une trajectoire de
baisse : il arriverait en 2017 a un peu plus de 2 points de
PIB (contre 4,2% a la fin de 1’'année 2013), mettant la dette
publique dans la zone de diminution du ratio dette sur PIB. Le
bilan a la veille de 1’élection présidentielle serait plus
avantageux et le scrutin plus ouvert.

Pour mobiliser cette marge de maneuvre, il faut convaincre nos
partenaires (et la Commission européenne) de la radicalité de
la situation. Les résultats des élections européennes seront
probablement 1la pour le rappeler et rendre claire a tous
1’obligation de résultat.

Reagan a eu la grande habilité de chercher du c6té de la
politique budgétaire le moteur de sa politique de 1’offre. Il
a créé ainsi une mythologie selon laquelle baisser 1’impot des
plus riches est bon pour la croissance, avec les conséquences
que 1’'on connait aujourd’hui sur les inégalités. Thatcher a



cru jusqu’au bout que la réduction de la dette publique était
la bonne politique. Elle n’'a fait que préparer le terrain a
Tony Blair quelques années plus tard. C’est ainsi que les
cycles politiques se font, sur les résultats. C’est ainsi
aussi que les responsabilités s’engagent, sur les conséquences
longues des choix que l’on fait.



