Budget 2023 et bouclier
tarifaire : une évolution
artistique

par Xavier Ragot

L'économiste Paul Samuelson définissait 1la politique
économique comme un art : l'art de définir les principales
priorités et les moyens adéquats. C'est a cette définition
qu’il faut juger le projet de Loi de finances 2023 tant il
contient une approche inédite de la politique économique. On
peut la résumer facilement : 1le choix a été fait de consacrer
45 milliards d’euros, soit 1,7 point de PIB, a assurer un
controle des prix, c’est-a-dire que tarifs réglementés de
1’'électricité et du gaz ne croissent pas plus de 15% pour les
ménages et les petites entreprises en 2023. L’'utilisation de
Ll'outil budgétaire pour contréler les prix participe d'un
changement profond de paradigme économique en France comme en
Allemagne. On assiste donc a une évolution de 1'art de la
politique, différente néanmoins selon les pays. Si les pays
ont maintenant recours a la dette publique, la différence
entre les outils utilisés est manifeste : baisse des impots,
transferts, contrdole des prix, etc. C’est dans cette grande
divergence qu’il faut tout d’abord placer le débat francais.

Mise en perspective internationale : le retour de la politique
budgétaire

La question de 1’inflation aux Etats-Unis est riche de lecons
pour 1’Europe. La hausse de 1’'inflation américaine n’est pas
principalement le fait de la hausse des prix de 1’énergie mais
de la gestion de la crise Covid. Les Etats-Unis ont opéré un
transfert massif aux ménages afin d’assurer un maintien de
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leur pouvoir d’achat. Les montants transférés, bien supérieurs
aux montants francais, ont conduit a un surcroit d’épargne qui
est partiellement consommé (voir le Graphique 8 du Policy
Brief 106 de 1’'0OFCE). Comment gérer un tel choc de demande ?
Le paradigme standard, oserais-je dire archaique, est que
c'est a la politique monétaire de lutter seule contre
L'inflation. Dans un tel cas, des hausses massives de taux,
conduisant éventuellement a une récession, sont un moyen pour
lutter contre les hausses de prix et de salaires. Quel gachis
que de créer une récession, et donc une hausse du chomage et
des dettes publiques, pour lutter contre 1’'inflation apres
avoir dépensé autant d’argent public !

Un second paradigme a émergé récemment (ou plutdét a été
redécouvert) qui consiste a utiliser la dette publique pour
maitriser 1’inflation. Lorsqu’une baisse de l’inflation se
dessine, une stimulation de 1l’activité par une hausse du
revenu des ménages (soit baisse d’impOts soit hausse des
transferts) relance 1'activité économique. De maniére
symétrique, et c’est ce qui nous intéresse ici, une inflation
trop forte du fait d’'un surcroit d’'activité doit conduire a
une hausse des imp6ts pour réduire a la fois la dette publique
(ou financer des investissements nécessaires, comme pour la
transition écologique) et réduire 1’inflation. Ce paradigme
porte le nom, inadéquat d’ailleurs, forgé par Abba Lerner de
« finance fonctionnelle » (le terme de « keynésianisme
intelligent » serait plus pertinent, que 1'on présente ici
avec Come Poirier). Pour 1’écrire plus directement, c’est le
moment d’augmenter les impéts aux Etats-Unis plutdt que
d’augmenter les taux d’intérét pour réduire la dette, lutter
contre 1l'inflation et financer 1les investissements
nécessaires. Arrétons-nous sur cette derniere affirmation car
elle est aussi une lecon pour le débat francais : ce qui fait
sens pour un économiste ne fait aucun sens pour les
politiques. Au moment ou le pouvoir d’'achat des ménages est
érodé par 1'inflation, quel homme ou femme politique va
défendre une hausse des imp6ts pour réduire encore plus le
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pouvoir d’achat des ménages dans leur propre intérét ? Il
faudrait bien sir tenir compte des inégalités, faire des
hausses différenciées d’'imp6ts qui seraient au cecur d’un
intense débat politique. A 1’heure ou le débat budgétaire est
bloqué aux Etats-Unis par les tensions politiques du mid-term,
cette paralysie conduit a 1l’utilisation archaique du seul
outil disponible, 1’'outil monétaire, qui va détruire des
ressources utiles. Les Etats-Unis nous montrent le colt
économique d’un débat politique bloqué. Cette constatation
plaide pour un systeme fiscal et des dépenses davantage
contra-cycliques et des stabilisateurs automatiques plus
puissants.

Le Royaume-Uni maintenant : pays ou la politique budgétaire
n'est pas bloquée ! On peut affirmer qu’économiquement, la
politique récente de Liz Truss fait peu de sens. Le choix
d’une baisse massive d’'impOts, notamment pour les entreprises
et les ménages aisés, dans une période d’inflation haute, de
dépréciation de la monnaie, de contraintes sur la production,
des conséquences du Brexit, va conduire a une hausse de la
dette publique, de l’inflation, des inégalités, avec un effet
tres faible, voire négatif — du fait de la hausse des taux
d’intérét — sur la croissance et le chbémage. La hausse de la
dette publique n’est pas un objectif en soi !

Ainsi, une hausse de la dette est a prévoir a la fois aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni mais pour des raisons
différentes. Ces deux exemples montrent la singularité du
choix francais qui est de bloquer pour tous les ménages la
hausse des prix reglementés de 1’'énergie, gaz et électricité,
de 15% en 2023 pour un colt brut de 45 milliards. La hausse
des prix de 1’'énergie conduit par ailleurs a des recettes
supplémentaires pour 1'Etat francais car le prix de rachat
pour les énergies renouvelables devient inférieur aux prix de
marché. La différence entre 1la subvention initialement prévue
et le gain maintenant estimé réduit le colt net de l'ordre de
29 milliards, selon la communication du gouvernement.



Cependant, les recettes issues des prix de rachat n’étant pas
affectées, elles auraient pu servir a un tout autre objectif.
Ainsi, c’est bien le colt brut de 45 milliards qu’il faut
considérer.

Ainsi, le bouclier tarifaire est donc un mécanisme de contréle
partiel des prix. Ce contrdle est aussi débattu au niveau
européen sur le prix du gaz russe. Contrairement a 1l'analyse
ancienne, dont un exemple est Galbraith « A theory of price
control », ce contrdole des prix concerne un bien
essentiellement importé, le gaz, qui sert partiellement a
produire sur le territoire 1'électricité, dont certains prix
sont déja réglementés. Il faut donc faire 1’analyse économique
de cette nouvelle forme de contr6le des prix dans le cas
francais.

Bouclier tarifaire : considérations microéconomiques

Avant de considérer les effets économiques globaux, deux
remarques s'’imposent. Tout d’abord, il s’agit du contrdéle d’'un
niveau général d’'un prix, ce qui va bien au-dela du maintien
du pouvoir d’achat. Plus précisément le maintien du pouvoir
d’achat est le méme pour tous les ménages ayant un tarif
réglementé, 15% de hausse des prix. Le dispositif annoncé de
cheque énergie exceptionnel de 100 euros ou de 200 euros pour
les ménages modestes a un effet plus ciblé. L'objectif du seul
maintien du pouvoir d’'achat aurait pu mobiliser des outils
différents. Des transferts ciblés aux ménages plus
conséquents, en tenant compte des consommations énergétiques
passées, du niveau de revenu, des dépenses contraintes.
Plusieurs dispositifs ont été proposés comme une tarification
non-linéaire du prix de 1’énergie pour assurer une fourniture
minimale aux ménages et faire payer 1les plus gros
consommateurs. Ces mesures auraient permis de tenir compte
plus finement des besoins des ménages. Cependant, leur
complexité est réelle car les différences sont tres grandes
entre ménages ayant un méme niveau de revenu, comme le
montrent des travaux de 1'ADEME et de 1'OFCE. L’intérét d’un
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bouclier tarifaire est la simplicité de mise en cuvre, mais il
est loin de résoudre la question des effets de la crise
énergétique sur les inégalités entre les ménages.

Ensuite, concernant le pouvoir d’achat moyen des ménages, il
faut noter que les transferts envers les ménages pendant la
période de Covid ont généré un surcroit d’épargne de 1l'ordre
de 176 milliards d’euros, selon les dernieres estimations de
L'OFCE. Ainsi, les ménages francais, en moyenne, ne sortent
pas appauvris en terme patrimonial de la crise Covid, ce qui
est la contrepartie de la hausse de la dette publique
financant ces transferts. De ce fait, le soutien aux ménages
doit étre considéré sous 1l'angle de la pauvreté et des
inégalités (car tous les ménages n’ont pu épargner, 1’'épargne
étant concentrée sur les déciles les plus élevés), non comme
une question moyenne.

Le deuxieme enjeu concerne les incitations a la réduction de
la consommation d’énergie, de maniere conjoncturelle pour
faire face aux réductions des livraisons russes, et de maniere
structurelle pour respecter nos engagements climatiques. La
hausse de 15% du prix de 1'énergie conduira certes a une
réduction de la consommation de 1’énergie mais d’'un montant
inférieur a ce qui est nécessaire pour équilibrer la demande
et 1'offre. D’autres outils sont nécessaires pour conduire a
une réduction de la consommation de 1’énergie. La hausse des
prix du bouclier tarifaire ne suffira pas. Certes, une
justification a cette hausse limitée généralisée repose sur
une maitrise des colits, notamment pour les ménages les plus
pauvres, et a la difficulté mentionnée plus haut
d’identification des ménages ayant un co(t énergétique élevé.
Cependant, les outils d’identification devront étre mis en
place afin d’introduire des mesures efficaces d’incitations
fiscales et réglementaires encourageant les réductions de
consommation d’énergie.

Bouclier tarifaire : l’analyse macroéconomique



Le colt budgétaire en partie financé par la dette n’est donc
pas seulement un mécanisme de soutien au pouvoir d’achat des
ménages. Tout d’abord, 1’inflation percue par les ménages est
moindre du fait du bouclier tarifaire ; les estimations
indiquent un effet direct de 2,1% sur l’'inflation en 2022.
Cette inflation réduite conduit a une réduction de la hausse
des salaires nécessaires au maintien du pouvoir d’achat.

L'effet macroéconomique dépend alors de 1la situation
européenne. Si la France est la seule a mettre en place un tel
bouclier, l’'inflation francaise restera plus faible que celle
des autres pays ; cela s'apparente donc a une dévaluation
interne. En effet, la moindre hausse des colits de production
par rapport aux autres pays se traduit par des hausses
moindres de prix d’exportations dont peuvent bénéficier les
exportateurs francais. Cette dévaluation interne est 1la
bienvenue car le principal probléme de 1’économie francaise
est la faiblesse de ses exportations. Les estimations, avant
la crise énergétique, étaient que le niveau des prix de la
France était surévalué de 1'ordre de 10% par rapport a la
moyenne de la zone euro (voir le graphique 10, ici). L'’effet
de long terme de cet écart de prix ne dépendra pas de 1’effet
direct du bouclier fiscal qui est amené a disparaitre. Il
dépendra de la dynamique des salaires (effets de second tour)
et des prix induits (effets de troisieme tour) qui doivent
étre temporairement plus faibles que ceux des autres pays.
Ainsi, si les niveaux d’inflation viennent a reconverger entre
les pays de la zone euro, ce qui est le plus probable, le
bouclier tarifaire peut avoir un effet persistent sur le
niveau des prix sans en avoir sur son taux de croissance. S’'il
faut prendre ces estimations avec prudence, le 1lent
rétablissement de la balance commerciale hors énergie montre
qu’une amélioration de compétitivité est utile si elle est
durable. Dans la période actuelle, 1les difficultés
d'approvisionnement rendent les effets de seul court terme peu
utiles.
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Ensuite, si les autres pays de la zone euro s’engagent dans
une méme politique, soit du fait de la coordination de
politique nationale, comme celle qui est discutée en Allemagne
en ce moment, soit du fait d'une coordination européenne,
alors c'est l’'inflation moyenne de la zone euro qui sera
réduite. De ce fait, la pression sera moindre sur la banque
centrale pour remonter ses taux et lutter contre l’'inflation.
En d’autres termes, l'effet du budget sur les prix (en
réduisant l’inflation par un soutien budgétaire) permettra une
politique monétaire plus accommodante. Si la quantification
des effets est des plus incertaines, 1'exemple des Etats-Unis
montre le danger de reposer sur la seule politique monétaire
pour lutter contre l’'inflation, encore plus du fait d’un choc
énergétique externe.

L’évaluation de ces effets avec les outils de prévision de
L’'OFCE ou le modele Threeme a conduit 1’'0OFCE a des estimations
du gain en 2022 du bouclier tarifaire et de la remise
carburant. Il conduirait a une réduction directe de
l'inflation de 2,1% pour un gain de PIB de l’ordre de 0,8%.
Pour 2023, les estimations de l’'effet sur l’inflation seraient
une réduction de l1’inflation supérieure a 3% et un gain en PIB
a 1,5 %. Ces estimations seront affinées avec des précisions
sur le budget 2023 dans le cadre des prévisions de 1'OFCE. Cet
ordre de grandeur montre qu’a court terme, le bouclier
tarifaire n’augmente pas la dette rapportée au PIB de 1,7%,
mais seulement de 0,2% du fait de l'effet sur le PIB. Les
effets de long terme sont plus difficiles a estimer car ils
dépendent du niveau des taux d’intérét et de la vitesse de
rétablissement du PIB. Dans tous les cas, la réduction de 1la
dette publique dépendra d’une stratégie plus vaste d’évolution
des dépenses et recettes a long terme.

Les quatre questions sur le bouclier tarifaire

L’analyse macroéconomique précédente est une défense modérée
du controle partiel des prix. Cependant, quatre questions
principales sont maintenant importantes.



La premiere, évoquée plus haut, concerne la nature des outils
fiscaux ou réglementaires afin de maitriser les effets sur les
inégalités d’une part et d’'inciter les gros consommateurs
d’'énergie a réduire leur consommation d'autre part. Ces
derniers sont plus nombreux parmi les ménages aisés pour
lesquels un signal prix en hausse de 15% sera insuffisant.
Ensuite, le cheque de 100 euros, augmenté de 100 euros, va
générer des effets de seuils qu’il faudra 1lisser. Des
dispositifs additionnels sont donc nécessaires sinon il y a un
risque que Lle bouclier tarifaire soit percu comme une
subvention partiellement financée par 1le gain issu du
mécanisme de compensation et du prix de rachat des énergies
renouvelables.

La deuxieme question tout aussi importante concerne les
entreprises. Le bouclier tarifaire concerne les ménages et les
petites entreprises, PME et TPE. Dans le cadre du budget 2023
une enveloppe de 3 milliards semble reportée pour aider les
entreprises énergie-intensives. Qu’en est-il des autres
entreprises ? Ne risque-ton pas une déstabilisation du tissu
productif par une hausse brutale du prix de 1’énergie. Cette
question a créé un vif débat parmi les économistes. Des
travaux d’économistes sur le cas allemand, repris par un focus
du CAE, conduisaient a un effet faible sur les entreprises,
soit parce qu’elles pouvaient reporter la hausse des prix sur
les prix de vente, soit parce qu’elles pouvaient substituer
d’autres sources aux énergies concernées. Les travaux récents
de Francois Geerolf nuancent cette estimation optimiste.
Ainsi, des outils de suivi des entreprises et la réflexion sur
des outils spécifiques doivent étre menés pour identifier les
zones de faiblesse sans dépenses inutiles d’argent public.

La troisieme question concerne la stratégie de sortie du
boulier tarifaire. Ce controle partiel des prix ne peut durer
indéfiniment car le colt budgétaire est élevé. Cette stratégie
de sortie dépend bien slr de 1’anticipation des prix de
L’énergie pour laquelle la plus grande incertitude prévaut. Si
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ces derniers reviennent a des niveaux plus modérés, ce que
L'on observe pour les prix du pétrole, alors l’intérét du
bouclier tarifaire disparaitra de lui-méme. Par exemple, le
soutien a la réduction du prix des carburants a disparu du PLF
2023 du fait de la réduction des prix du pétrole. Ensuite, si
les prix restent élevés, une augmentation progressive et
annoncée du prix de 1’énergie permettra de donner de la
visibilité aux ménages pour investir dans la réduction de la
consommation énergétique tout en réduisant le co(t budgétaire.

La quatrieme question est bien évidemment la question de la
politique pour faire rapidement évoluer l’'offre énergétique.
Le bouclier tarifaire conduit a un possible maintien de la
demande énergétique a un niveau élevé par rapport a l'offre
énergétique domestique. Les politiques en faveur de la hausse
des capacités électriques et énergétiques nette (renouvelable,
nucléaire) et de la réduction de la consommation dans le cadre
de la stratégie de notre stratégie nationale bas-carbone
(SNBC) demandent des investissements évalués entre 1 et 2
points de PIB. A long terme, c’est 1l’investissement le plus
rentable.



