Le Royaume-Uni a 1’approche
des élections : 1'économie,
carte maitresse de David
Cameron (1/2)

Par Catherine Mathieu

Au Royaume-Uni, a 1l’approche des élections générales qui
auront lieu le 7 mai 2015, 1le suspense est tel que les
bookmakers donnent 1le Parti conservateur vainqueur des
élections et Ed Miliband, le leader du Parti travailliste,
comme prochain Premier ministre ! Non seulement le Parti
travailliste et le Parti conservateur restent au coude a coude
dans les sondages mais, avec des intentions de vote fluctuant
entre 30 et 35 % depuis de nombreux mois, aucun des deux
partis ne semble en passe d’obtenir une majorité suffisante
pour gouverner seul. David Cameron, Premier ministre et leader
des Conservateurs, a placé 1’'économie britannique au ceur de
la campagne électorale. Il faut dire que les chiffres semblent
plutét flatteurs pour le gouvernement sortant : croissance,
emploi, chbmage, réduction des déficits publics.. méme si
certaines faiblesses, moins visibles, de 1’'économie
britannique demeurent.

Un bilan macroéconomique flatteur

Avec une croissance de 2,8 %, le Royaume-Uni est en téte du
palmares de la croissance des pays du G7 en 2014 (juste devant
le Canada, 2,5 % et les Etats-Unis, 2,4 %). Depuis deux ans,
L’économie britannique s’est engagée sur le chemin de 1la
reprise, la croissance ayant accéléré de 0,4 % en glissement
annuel au quatrieme trimestre 2012 a 3 % au quatrieme
trimestre 2014. Cette reprise contraste avec celles des
grandes économies de la zone euro : faible reprise en
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Allemagne (respectivement 1,5 % apres 0,4 %), croissance atone
en France (0,4 % seulement, contre 0,3 % en 2012), tandis que
1'Italie reste en récession (-0,5 % apres -2,3 %).

A la fin de 2014, le PIB britannique se situait ainsi 5 % au-
dessus de son niveau d’avant crise (i.e. du premier trimestre
2008), du fait d’une forte reprise dans les services,
particulierement spectaculaire dans 1les services aux
entreprises (dont la valeur ajoutée (VA) est 20 % au-dessus de
son niveau d’avant crise et qui représentent 12 % de la VA),
du bon maintien de 1'activité dans les domaines de la santé
(VA 20 % au-dessus du niveau du début de 2008 ; 7 % de la VA)
et dans les services immobiliers (VA 17 % au-dessus du niveau
d’avant crise ; 11 % de la valeur ajoutée).

Selon les premieres estimations publiées par 1’0ONS 1le 28
avril, le PIB n’aurait cependant augmenté que de 0,3 % au
premier trimestre 2015, au lieu de 0,6 % lors des trimestres
précédents. Certes, cette premiere estimation est susceptible
d’étre révisée (a la hausse comme a la baisse, seule la moitié
des données portant sur 1’ensemble trimestre est connue lors
de la premiere estimation), mais le ralentissement de la
croissance a quelques jours des élections tombe mal pour le
gouvernement sortant..

Un taux de chémage fortement réduit ..

Autre point fort du bilan macro-économique a 1'approche des
élections : le taux de chdmage est en baisse continue depuis
la fin 2011 et n’était plus que de 5,6 % (au sens du BIT) en
février 2015, contre 8,4 % a la fin 2011. Ce taux est 1’un des
plus bas de 1'UE, certes derriere 1'Allemagne (4,8 %
seulement), mais loin devant la France (10,6 %) et 1’'Italie
(12,6 %). Si le taux de chbmage n’a pas encore rejoint son
niveau d’avant crise (5,2 %), il en est désormais proche.
Depuis 2011, le nombre d’emplois a augmenté de 1,5 millions au
Royaume-Uni, et David Cameron ne se prive pas de brandir ce
succes du Royaume-Uni devenu « 1'usine a emplois de



L’'Europe », créant davantage d’emplois a lui seul que le reste
de 1'Europe ! [1]

Derriere cette forte hausse de l’emploi se trouvent cependant
de nombreuses zones d'ombre et des bémols... D’une part, 1la
nature des emplois créés : 1/3 des créations d’emplois au
cours de cette reprise sont des entrepreneurs individuels, qui
représentant désormais 15 % de 1’'emploi total. En période de
crise, la hausse du nombre d’entrepreneurs individuels reflete
généralement du chémage caché, méme si selon une étude récente
de la Banque d’'Angleterre,[2] la hausse serait largement
tendancielle. La question du développement des contrats dits
‘zéro-heures’, qui sont des contrats sans nombre d’heures
garanti, a fait irruption dans les débats. Jusqu’en 2013, ce
type de contrat ne faisait pas l’objet d’un suivi statistique,
mais selon les enquétes récemment publiées par 1’0NS, 697 000
ménages étaient concernés par ce type de contrat (soit 2,3 %
de l’emploi) au quatrieme trimestre 2014, contre 586 000 (1,9
% de 1’emploi) un an plus t6t : soit une hausse de 111 000
personnes tandis que l’emploi total augmentait de 600 000 sur
la période : les contrats zéro-heures ne concerneraient donc
qu’une partie relativement faible des emplois créés.

Les créations d’emplois observées depuis 2011 ont pour
corollaire de faibles gains de productivité. L’'économie
britannique a recommencé a créer des emplois des le début de
la reprise, alors que la productivité avait fortement chuté
lors de la crise. Les entreprises ont gardé davantage de
salariés en poste qu’elles le faisaient habituellement en
période de crise, mais en contrepartie les hausses de salaires
ont été réduites. La productivité britannique reste
aujourd’hui tres inférieure a son niveau d’avant crise.
L’économie britannique gardera-t-elle durablement un modele de
croissance basé sur une faible productivité et de faibles
salaires ? Il est trop t6t pour pouvoir le dire, mais c’'est un
sujet en arriere fond de la campagne électorale.

Une inflation tombée au plus bas
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L’inflation, mesurée selon l’'indice des prix a la consommation
harmonisé, est tombée en février 2015 a 0 % seulement en
glissement annuel, contre 1,9 % a la fin de 2012. Cette
décélération s’explique par la baisse des prix de 1'’énergie,
mais, depuis la fin 2012, l’'inflation sous-jacente ralentit
aussi : de 1,9 % a la fin 2012 a de 1,2 % en février 2015. La
question des risques inflationnistes fait 1’objet de débats au
sein du Comité de politique monétaire depuis de nombreux
mois : croissance et faible taux de chdmage étant
potentiellement annonciateurs de tensions inflationnistes a
breve échéance, si 1’on estime que 1’économie est redevenue
proche du plein emploi. Mais, de fait, le ralentissement
continu de l’inflation depuis 2012, sur fond de faibles
hausses des salaires, d’appréciation de la livre et des
baisses des prix de 1'énergie, éloigne la perspective d’une
accélération de 1’'inflation a court terme. Pour l’'instant les
membres du Comité de politique monétaire de 1la Banque
d’Angleterre votent unanimement pour un statu quo.

Les taux d’intérét a long terme sur la dette publique restent
a des niveaux faibles, ce qui était un des objectifs martelés
par les Conservateurs lors de la campagne de 2010. De fait,
les taux britanniques connaissent des évolutions proches de
celles des taux américains, en ligne avec des perspectives de
croissance similaires.

Malgré ce bilan, plutdét bon, 1’économie britannique n’en
demeure pas moins fragile.

Les fragilités de 1’économie britannique a moyen terme
Un endettement des ménages qui reste élevé

L’endettement des ménages avait atteint un niveau record
avant la crise de 2007, représentant alors 160 % de leurs
revenus annuels. Depuis, les ménages ont commencé a se
désendetter, et ramené leur ratio d’endettement a 136 % a la
fin 2014, ce qui reste encore bien supérieur aux 100 % des



années 1990. Le désendettement des ménages réduit leur
vulnérabilité en cas de nouveau ralentissement économique ou
de chute des prix des actifs (notamment immobiliers), mais
cela a aussi pour effet de freiner la demande intérieure
privée, alors que le taux d’épargne des ménages reste faible
(de l'ordre de 6 %), la croissance des salaires nominaux et
réels modérés. Le rééquilibrage de la demande intérieure doit
se poursuivre, notamment en termes d’investissement des
entreprises.

L’investissement des entreprises en cours de rattrapage

L'investissement des entreprises était structurellement faible
dans les années 2000 au Royaume-Uni. Mais depuis 5 ans, la
reprise s’'est enclenchée et le taux d’investissement en volume
se rapproche désormais de son niveau du début des années 2000.
Ce redémarrage de 1’investissement est évidemment une bonne
nouvelle pour l’appareil productif britannique. Mais le solde
extérieur reste toujours déficitaire, signe que le Royaume-Uni
peine a regagner en compétitivité, du moins pour ce qui
concerne les échanges de marchandises. Le déficit commercial
s'est stabilisé autour de 7 points de PIB en 2014, étant
cependant pour partie compensé par un excédent croissant des
services (5 points de PIB fin 2014), signe que 1’économie
britannique garde une bonne spécialisation en matiere de
services. Cependant, le déficit de la balance courante a
atteint, compte-tenu de solde des revenus[3], un déficit
courant de 5,5 points du PIB, ce qui est élevé.

Le bilan en trompe-l’®il des finances publiques

En 2010, les Conservateurs avaient fait campagne en reprochant
au précédent gouvernement d’avoir laissé monter les déficits
lors de la crise. Leur programme comprenait un plan
d’'austérité budgétaire de grande ampleur, correspondant a
L’archétype des plans du FMI : 80 % de baisses de dépenses et
20 % de hausses de recettes, sur un horizon de 5 ans. En fait,
le gouvernement a commencé a son arrivée par augmenter le taux
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de TVA, ce qui a en 2010-2011 interrompu la reprise ; il a
réduit les dépenses, tout en préservant le systeme de santé
public (NHS) auquel les Britanniques sont attachés, ainsi que
les retraites publiques, faibles au Royaume-Uni, mais dont le
gouvernement a décidé de fixer 1la revalorisation sur
l'inflation ou les salaires (en retenant la plus forte des
deux variations, avec un minimum garanti de 2,5 %).

Cing ans plus tard, David Cameron met en avant le « succes »
de son gouvernement, qui a divisé le déficit public par 2, en
points de PIB, ramenant le ratio de 10 % en 2010 a 5,2 % en
2014. Mais, au regard des ambitions initiales du gouvernement,
ce n'est en fait qu’un demi-succes : le premier budget
présenté en juin 2010 visait un déficit public de 2,2 % du PIB
seulement en 2014. La baisse des dépenses publiques rapportée
au PIB initialement prévue s'’'est bien réalisée, mais les
recettes ont progressé nettement moins que prévu (ce qui
s’explique en partie par la faiblesse des revenus des
ménages) .

Si l'austérité a été globalement moins forte qu’annoncé, dans
le budget de mars 2015, le gouvernement annonce de fortes
baisses de dépenses publiques a 1'horizon 2019, ce qui les
ferait passer de 40 % du PIB actuellement a 36 % du PIB
seulement, soit 1’un des ratios de dépenses publiques les plus
faibles depuis 1'apres-guerre (graphique). La baisse des
dépenses publiques permettrait seule de ramener le déficit
public a 1’'équilibre, sans hausse sensible des prélévements
ceci représenterait des coupes budgétaires de grande ampleur,
dont les composantes ne sont pas détaillées, et que 1'on a du
mal a imaginer ne pas concerner a un moment ou un autre les
dépenses de santé ou de retraite, ce que jusqu'’'ici le
gouvernement a soigneusement évité de faire..
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[1] ‘We are the jobs factory of Europe; we’re creating more
jobs here than the rest of Europe put together' (discours du
19 janvier 2015).

[2] Self-employment: what can we learn from recent
developments? Quarterly Bulletin, 2015Q1.

[3] Mais le déficit du solde des revenus d’investissements
directs (2 points de PIB) est sans doute gonflé par les bonnes
performances des entreprises étrangeres installées au Royaume-
Uni relativement aux entreprises britanniques installées a
1’étranger.

Et Ssi les élections
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italiennes se révélaient une
opportunité pour 1’Europe ?

par Francesco Saraceno

Aujourd’hui 1’Europe entiere, inquiete, s’interroge sur les
résultats des élections législatives italiennes. La coalition
de centre gauche a obtenu une tres courte majorité — a cause
d’une loi électorale décriée par tous mais qu’'on n’a pas su ou
pas voulu modifier — qui ne lui donne la majorité absolue des
sieges qu’'a la Chambre des Députés. En raison de l’attribution
de primes de majorité sur base régionale, au Sénat aucune
coalition n’a la majorité. Or en Italie s'applique un systeme
bicaméral parfait, si bien qu’en 1’état, il n'y a pas de
possibilité de créer un gouvernement issu d’une majorité
politique. Ce billet explore un possible scénario pour les
prochaines semaines et ses conséquences économiques sur
1l'Italie et sur 1’Europe.

Mise a part la spectaculaire remontée de Silvio Berlusconi,
dont 1’'objectif affiché était des le début d’empécher 1la
victoire de la gauche plutét que de s’assurer d’une majorité,
les deux résultats éclatants de ce scrutin sont d’un co6té la
défaite du Premier ministre sortant, Mario Monti, et de
l'autre 1'avancée du mouvement Cinque Stelle de 1’ancien
comédien Beppe Grillo, qui devient aujourd’hui le premier
parti a la Chambre des députés.

La défaite de Mario Monti représente un désaveu cinglant des
politiques d’austérité que les citoyens italiens percoivent
comme imposées par 1’'Europe et par l’Allemagne. Lundi, dans le
New York Times, Paul Krugman le qualifiait de « proconsul
installé par 1’Allemagne pour imposer l’austérité budgétaire a
une économie déja en perte de vitesse ». Mario Monti, appelé
en novembre 2011 au chevet d’un pays essoufflé par le
gouvernement Berlusconi, n’a pas su proposer autre chose que
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des politiques d'austérité qui, sans surprise, n’'ont pas livré
la croissance promise. L'approbation dont 1’ancien
commissaire européen jouissait initialement s’est lentement
érodée au fur et a mesure de la perte de mémoire des problemes
entourant la fin de regne de Berlusconi, et surtout au fur et
a mesure que 1’'Italie s’'enfongait dans la crise économique.
Mario Monti espérait certainement étre déterminant dans la
formation d’une majorité au Sénat, et donc pouvoir négocier sa
reconduction comme Premier ministre. Mais son pari a échoué et
il est aujourd’hui condamné a l’'insignifiance numérique.

Au contraire, Beppe Grillo a obtenu un succes éclatant, un
raz-de-marée qui le pose en arbitre de la formation d’un
nouveau gouvernement. Grace aussi a une campagne électorale
magistrale, jouée sur tous les médias et dans la rue, son
mouvement est le premier parti a la Chambre et au Sénat dans
plusieurs régions. Il a réussi a capter l'exaspération des
Italiens contre « la casta » des politiques, et il a rassemblé
presque neuf millions de votants sur une campagne qui a puisé
dans le populisme de droite (par exemple ses propos sur
l'immigration ou ses propos anti-euro, qu’il a énoncés a
quelques reprises, mais qu’on ne retrouve pas dans son
programme). Il a aussi mis 1’accent sur des themes
traditionnellement de gauche comme le refus de l'austérité,
l’environnement, la réduction du temps de travail, le revenu
minimum de citoyenneté, ou encore la régulation des conflits
d'intérét, la durée 1limitée et 1le non-cumul des mandats
électoraux, ou 1’'inéligibilité de celles et ceux condamnés par
la justice.

Que va-t-il se passer dans les prochaines semaines ? L’Europe
entiere se le demande et les premieres réactions des marchés
semblent trahir une certaine nervosité a 1’égard des
évolutions futures.

Pour des raisons institutionnelles, un nouveau vote a breve
échéance doit étre écarté. Le Président Giorgio Napolitano, en
fin de mandat, ne peut pas dissoudre le Parlement ; il faudra
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donc attendre le mois de mai et son successeur (qui sera élu
par le Parlement issu du vote d’hier) pour accéder a cette
option. Par ailleurs, Il n'est pas certain que le Parlement
issu d’un nouveau vote soit capable d’exprimer une majorité
politique.

La loi électorale majoritaire livre au Parti démocratique la
majorité absolue des sieges de la Chambre des Députés, ce qui
le rend incontournable dans la formation d’un nouveau
gouvernement. Ceci permet d’envisager seulement deux
scénarios : tout d'abord, une grande coalition entre gauche et
droite (avec ou sans le parti de Mario Monti). Ceci semble
pourtant improbable, premiérement a cause du fossé idéologique
entre les deux partis, accentué par le retour de Silvio
Berlusconi ; et ensuite parce que cela serait percu par les
électeurs comme un déni du résultat du vote, qui a vu les deux
grands partis perdre plus de onze millions de voix depuis
L'élection de 2008.

La deuxieme solution serait un gouvernement de minorité de
centre-gauche, qui pourrait aller chercher les voix chez les
élus de Beppe Grillo sur un programme limité en ampleur et en
durée. Cela vaut donc la peine de regarder quelles seraient,
dans cette hypothese, les possibilités d’une convergence entre
le mouvement Cinque Stelle (dont le programme, en italien,
peut étre téléchargé ici) et 1la coalition de Pierluigi
Bersani. Il y aurait certainement un consensus sur des mesures
tres populaires pour faire face a la crise politique en cours
(abolition des provinces, limite des mandats parlementaires,
non cumul, inéligibilité, réductions des colts de 1'appareil
politique, ..), et pour corriger 1les anomalies les plus
éclatantes des deux décennies berlusconiennes (des réformes
sur le conflit d’'intérét et sur la corruption, réforme de la
justice).

L'aile environnementaliste du centre-gauche pourrait aussi
trouver des convergences sur des mesures d’incitation aux
économies d’'énergie et sur l’'investissement dans les énergies
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renouvelables.

En économie, certaines des mesures phare de Beppe Grillo
pourraient aussi étre 1’'objet de convergences avec le centre-
gauche, par exemple 1l’'adoption d’un revenu de citoyenneté ou
d’un salaire minimum, des themes qui, comme 1’a prouvé le
débat francais, ne sont pas forcément populistes ou
irréalistes.

La convergence entre le centre-gauche et Beppe Grillo pourrait
difficilement se faire dans le cadre actuel de consolidation
budgétaire ; il faudrait donc une remise en cause préalable
d’une austérité désavouée par les électeurs, il convient de le
répéter. Ceci ne se ferait pas sans problemes pour le Parti
démocratique qui, comme le Parti socialiste en France, a fait
le choix de la rigueur. Une négociation avec le mouvement
Cinque Stelle impliquerait 1'abandon des politiques
d’austérité sur lesquelles le Parti démocratique a toujours eu
une position ambigué. Mais, a son tour, cette solution aurait
des conséquences sur Ll'Europe dans son ensemble. Les
gouvernants européens pourraient étre confrontés, dans les
prochaines semaines, ou bien a une absence de gouvernement
dans la troisieme économie de la zone euro, ou a un
gouvernement qui vraisemblablement abandonnerait les
politiques d’austérité. L'Europe pourrait alors étre obligée
de repenser ses propres stratégies économiques, et quelques
pays pratiquant la rigueur a contre ceur (comme la France ?)
pourraient en profiter pour remettre en cause le modele de la
croissance par l'austérité.
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