
Le  quinquennat  de  François
Hollande  :  enlisement  ou
rétablissement ?
OFCE

Le  quinquennat  de  François  Hollande  a  été  marqué  par  des
difficultés économiques profondes mais également par un début
d’embellie cette dernière année de mandat. La France aura donc
connu une croissance faible de 2012 à 2014, du fait notamment
de  la  politique  de  consolidation  budgétaire,  puis  une
croissance  modérée  au-delà.

L’ampleur  du  choc  fiscal  en  début  de  quinquennat,  dont
l’impact négatif sur la croissance avait été sous-estimé par
le gouvernement, n’était pas compatible avec une baisse du
chômage au cours de la première moitié du mandat.

L’effort d’assainissement des finances publiques aura conduit
à un ajustement budgétaire conséquent, en repoussant cependant
l’objectif de 3 % de déficit public à la fin du quinquennat.
Selon  les  calculs  de  la  Commission  européenne,  le  solde
structurel français (c’est-à-dire le solde corrigé des effets
de la conjoncture) se serait amélioré de 2,5 points sur la
période 2012-2016. Malgré tout, cet effort n’a pas empêché la
dette publique d’atteindre un point haut historique, et de
diverger sensiblement par rapport à celle de l’Allemagne.

La consolidation budgétaire en France et en Europe a eu un
impact négatif marqué, de 0,8 point par an en moyenne entre
2012 et 2017. La simultanéité des politiques d’austérité en
Europe a amplifié leur impact récessif en déprimant la demande
intérieure, mais aussi la demande extérieure.

La politique économique des gouvernements Ayrault et Valls
aura été marquée dans un premier temps par une période de
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hausse importante des prélèvements obligatoires, tant sur les
entreprises que sur les ménages, puis par l’inflexion vers une
politique de l’offre en 2014. Cette politique, incarnée par le
Pacte de Responsabilité et le CICE, porte ses fruits en fin de
mandat avec le rétablissement des marges des entreprises mais
aura diminué le pouvoir d’achat des ménages et la croissance à
court terme.

Après  une  période  de  dégradation  marquée,  les  marges  des
entreprises ont augmenté sur les quatre premières années du
quinquennat de l’équivalent de 1 point de valeur ajoutée grâce
aux mesures fiscales, et de 1 point supplémentaire du fait de
la  baisse  du  prix  du  pétrole.  Le  taux  de  marge  dans
l’industrie a même atteint un niveau comparable aux records
historiques du début des années 2000.

Selon  nos  prévisions,  sur  l’ensemble  du  quinquennat,  le
chômage  au  sens  du  BIT  augmenterait  d’environ  100  000
personnes  malgré  720  000  créations  d’emplois,  du  fait  de
l’insuffisance de la croissance, conjuguée à la hausse de la
population active.

Pour en savoir plus : « Le quinquennat de François Hollande :
enlisement  ou  rétablissement?»,  OFCE  policy  brief  2,  5
septembre

Chômage : baisse par intérim
Département Analyse et Prévision (Équipe France)

Les  chiffres  du  chômage  du  mois  de  juillet  2015  font
apparaître  un  léger  recul  de  1900  personnes  inscrites  en
catégorie  A.  L’incertitude  qui  entoure  les  évolutions
mensuelles des inscriptions à Pôle Emploi ne permet pas pour
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le  moment  de  conclure  à  une  amélioration  durable  de  la
situation  sur  le  marché  du  travail.  Toutefois  la  hausse
constatée depuis janvier 2015 (+50 900 inscrits en catégorie
A) est de moindre ampleur que celles constatées au cours des
trois  dernières  années  sur  la  même  période  (+128  500  en
moyenne  sur  les  sept  premiers  mois  des  trois  années
précédentes).  Elle  est  comparable  à  celles  constatées  en
2010-2011 (+44 300 en moyenne sur les sept premiers mois de
ces deux années), années de reprise de la croissance.

Cette  évolution  du  chômage,  dans  un  contexte  de  reprise
naissante,  ne  surprend  guère.  Tout  d’abord,  le  regain  de
croissance du PIB observé au premier semestre (+0,7 % selon
les premiers comptes publiés par l’INSEE) devrait s’accentuer
sur  les  prochains  trimestres.  Pour  l’heure,  ce  regain  se
traduit  par  une  hausse  de  l’emploi  salarié  du  secteur
concurrentiel de +26 600 au premier semestre 2015 permettant
ainsi de limiter la hausse du chômage sans pour autant le
faire reculer, la population active ayant augmenté d’environ
75 000 personnes au premier semestre.

Par ailleurs, la progression des inscriptions en catégories B
et C se poursuit[1] de façon plus marquée que pour la seule
catégorie  A  (+145  600  depuis  le  début  de  l’année).  Elle
s’explique en partie par un basculement de certains inscrits
en catégorie A vers ces catégories, traduisant une hausse des
emplois précaires cohérente avec l’augmentation de l’emploi
intérimaire au premier semestre (+11 600) : historiquement,
l’amélioration  de  la  situation  sur  le  marché  du  travail
s’enclenche  par  une  hausse  des  emplois  précaires  (CDD,
intérim).  Cela  coïncide  également  avec  l’augmentation  des
offres  d’emploi  collectées  par  Pôle  Emploi,  et  avec  les
sorties de Pôle Emploi pour motif de reprise d’emploi déclarée
qui quant à elles reviennent à des niveaux comparables à ceux
observés en 2010-2011.
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Enfin, les évolutions par âge sont différenciées : le nombre
d’inscrits de moins de 25 ans en catégorie A est inférieur de
4 600 à son niveau en fin d’année 2014. De fait, les jeunes,
surreprésentés dans les emplois dits temporaires (34,2 % des
jeunes en emploi sont en CDD ou en intérim contre 8,4 % des
autres catégories d’âge), bénéficient des créations de ce type
d’emplois et de la hausse des emplois aidés particulièrement
ciblés sur leur catégorie. A l’inverse, les inscriptions en
catégorie  A  des  personnes  âgées  de  50  ans  et  plus  se
poursuivent de façon ininterrompue (+36 100 depuis le début de
l’année). 62% des inscrits de 50 ans et plus à Pôle Emploi le
sont depuis plus d’un an contre 39% en moyenne pour les autres
tranches d’âge.

 

[1] Ces catégories regroupent les personnes ayant exercé une
activité réduite au cours du mois, mais restant inscrites à
Pôle emploi.
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Chiffres du chômage : retour
des frimas en avril
Département Analyse et Prévisions (DAP)

Alors  que  le  ralentissement  de  la  hausse  des  demandeurs  d’emplois
inscrits à Pôle Emploi au premier trimestre 2015 pouvait être vu comme la
prémisse  de  l’inversion  tant  espérée  de  la  courbe  du  chômage,  la
publication de ce jour fait à nouveau douter de sa possibilité, tout au
moins à court terme. L’inscription de 26 200 personnes supplémentaires à
Pôle Emploi en catégorie A durant le mois d’avril ramène la hausse des
demandeurs  d’emplois  à  des  rythmes  élevés,  bien  supérieurs  à  ceux
enregistrés depuis deux ans (13 400 par mois en moyenne) et très loin de
la quasi stabilité du premier trimestre (+ 3 000 par mois).

Alors que les perspectives de reprise s’affirment avec la publication
d’une forte croissance du PIB au premier trimestre (+0,6 %), on ne peut
qu’être déçu d’un tel chiffre. Rappelons toutefois que l’emploi ne répond
pas immédiatement aux stimulations de l’activité; les bénéfices de la
bonne croissance du début de l’année sur le marché du travail ne seront
engrangés qu’avec retard, quand la solidité de la reprise sera avérée et
poussera les employeurs à recruter. Pour le moment, les entreprises
digèrent encore les sureffectifs hérités de la période de très faible
croissance que l’on a observée entre 2011 et 2014. La baisse du chômage,
envisageable avec la reprise, ne peut donc s’amorcer que dans la seconde
moitié de 2015. Mais l’accélération des inscriptions en avril donne le
signal inverse.

La dégradation est générale parmi toutes les composantes des demandeurs
d’emploi : hommes, femmes, et toutes les catégories d’âge. Le nombre de
chômeurs âgés de moins de 25 ans repart à la hausse depuis deux mois (9
500  personnes).  Mais  ces  évolutions,  habituellement  volatiles,  sont
toutefois à considérer avec prudence : elles viennent en contrepoint
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d’une diminution équivalente au cours de deux premiers mois de 2015. Sur
un an, la hausse n’est que de 11 900, et l’interruption de la montée du
chômage des jeunes depuis avril 2013 signe un succès de la politique de
l’emploi  ciblée  sur  cette  catégorie  (cf.  graphique).  L’annonce  du
Ministre  du  Travail  de  la  création  de  100  000  emplois  aidés
supplémentaires témoigne de la volonté du gouvernement, peut-être trop
tardive,  de  renforcer  ce  dispositif  au  moment  où  les  perspectives
conjoncturelles s’améliorent.

L’introduction  officielle  de
l’euro en Lituanie : cela ne
change vraiment rien ?
Sandrine Levasseur

Le 1er janvier 2015, la Lituanie adoptera officiellement l’euro
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et deviendra ainsi le 19ème membre de la zone euro. Il s’agit
bien d’une adoption officielle car, dans les faits, l’euro est
déjà (très) présent en Lituanie. Par exemple, plus de 75 % des
prêts aux entreprises et ménages lituaniens sont libellés en
euros  tandis  que  25  %  de  leurs  dépôts  bancaires  sont
constitués  d’euros.

L’utilisation  de  l’euro  en  Lituanie,  conjointement  à  la
monnaie nationale, comme monnaie de libellé des prêts, comme
support  d’épargne  ou  encore  comme  monnaie  de  facturation,
n’est ni une anomalie ni une anecdote : elle concerne ou a
concerné  un  certain  nombre  de  pays  de  l’ancien  bloc
communiste.  Cette  «  euroïsation  »[1]  est  le  résultat
d’évènements économiques et politiques qui, à un moment ou
l’autre de leur histoire, ont amené les pays à utiliser l’euro
en  sus  de  leur  propre  monnaie.  Dans  un  tel  contexte,
l’introduction officielle de l’euro en Lituanie ne changerait
donc rien ? Pas exactement. Des changements, certes mineurs,
sont à attendre en Lituanie mais aussi au sein des instances
décisionnelles de la BCE.

L’euroïsation des prêts et dépôts : le cas lituanien, ni une
anomalie, ni une anecdote…

Si on exclut les principautés, îles et Etats qui ont négocié
l’adoption de l’euro avec les instances européennes mais sans
pour  autant  adhérer  à  l’Union  européenne  (Andorre,  Saint
Marin, Vatican etc.) ou les pays qui ont adopté l’euro de
manière unilatérale (Kosovo et Monténégro), il reste tout un
ensemble  de  pays  qui  utilise  l’euro  conjointement  à  leur
propre monnaie. Ces pays sont très majoritairement des pays
d’Europe centrale ou orientale, des Balkans ou encore de la
Communauté des Etats indépendants (CEI). Ainsi, en 2009, soit
avant que l’Estonie et la Lettonie n’intègrent officiellement
la zone euro (respectivement en 2011 et 2013), les emprunts
des agents privés dans les trois Etats baltes étaient surtout
libellés  en  euro,  atteignant  près  de  90  %  en  Lettonie
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(Graphique 1). Des pays tels que la Croatie, la Roumanie, la
Bulgarie, la Serbie ou la Macédoine n’étaient pas non plus en
reste, avec une part des prêts libellés en euros supérieure à
50 %. Du côté des dépôts en euros, les chiffres sont un peu
moins saisissants (Graphique 2), mais interpellent quant à
l’attrait que l’euro exerce dans certains pays en tant que
monnaie de paiement, de réserve ou de précaution.

Source : Haiss et Rainer (2011).

Source : Arregui et Bi (2012, p.15).
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La conjonction de plusieurs facteurs explique l’utilisation de
l’euro dans ces pays en sus de leur monnaie nationale :

– l’existence de changes fixes (ou relativement fixes) par
rapport à l’euro, ce qui protège les emprunteurs contre le
risque de renchérissement de leur dette libellée en euros
(puisque  la  probabilité  de  dévaluation/dépréciation  de  la
monnaie nationale est estimée comme étant faible) ;

– un taux d’intérêt sur les prêts libellés en euros plus
faible que lorsqu’ils sont libellés en monnaie nationale ;

– une forte présence de multinationales (notamment dans le
secteur bancaire) qui disposent non seulement de fonds en
euros mais aussi de la « technologie » pour prêter/emprunter
en euros ;

– pour les prêts en euros, l’existence ex ante de dépôts
bancaires en euros, elle-même liée à de multiples facteurs
(e.g. crédibilité des autorités monétaires, forte présence des
multinationales, revenus de migration en provenance des pays
de la zone euro).

Ces facteurs ont joué à des degrés plus ou moins importants
selon  les  pays.  En  Lituanie,  l’existence  d’un  régime  de
Currency Board [2] vis-à-vis de l’euro depuis 2002 a largement
contribué à « l’euroïsation » de l’économie. Doté d’une grande
crédibilité,  ce  régime  de  changes  fixes  a  incité  les
entreprises et ménages lituaniens à s’endetter en euros et ce,
d’autant  plus  qu’ils  bénéficiaient  de  taux  d’intérêt  très
avantageux  (Graphique  3).  La  présence  d’entreprises
multinationales dans un certain nombre de secteurs a renforcé
l’usage de l’euro comme monnaie de référence dans différentes
fonctions  (facturation,  dépôt  et  épargne).  Pour  autant,
l’importance en Lituanie de banques originaires de la zone
euro ne doit pas être surestimée : les trois plus grandes
banques  opérant  en  Lituanie  sont  d’origine  suédoise  ou
norvégienne. Le risque associé aux opérations de prêts en
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euros impliquait donc, au-delà du risque associé à la valeur
du litas, un risque associé à la valeur d’une tierce monnaie…
Ce dernier risque, bien évidemment, ne disparaît pas avec
l’adoption officielle de l’euro par la Lituanie.

 

Source: Banque centrale de Lituanie.

Au 1er janvier 2015, qu’est-ce qui changera ?

Quatre changements peuvent être mis en avant :

(1) L’euro circulera en Lituanie sous forme de billets et de
pièces alors qu’auparavant, l’euro y existait essentiellement
sous forme de monnaie scripturale (dépôts bancaires et prêts
libellés en euros) ; l’euro deviendra la monnaie légale et
sera utilisé pour toutes les transactions ; le litas lituanien
disparaîtra à l’issue de quinze jours de circulation duale.

(2) Le changement d’étiquetage du prix des biens se traduira
par un supplément d’inflation du fait d’arrondis réalisés plus
souvent … à la hausse qu’à la baisse. Cependant, ce phénomène,
observé dans tous les pays au moment du passage (officiel) à
l’euro, ne devrait avoir qu’un impact mineur. L’expérience
montre  qu’en  général  l’inflation  perçue  est  supérieure  à

http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2014/12/Figure3_post30-12.jpg
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1732.pdf
https://www.banque-france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/Information_diverses/infoetlib/bdf_bm_105_etu_2.pdf


l’inflation effective.

(3) La Lituanie adhère de facto à l’Union bancaire, ce qui
peut procurer des bénéfices à son secteur financier (e.g.
opportunités de collaboration supplémentaires dans un espace
monétaire  et  bancaire  commun,  existence  d’un  mécanisme  de
résolution ordonnée en cas de difficultés d’un établissement
bancaire).

(4) Le gouverneur de la banque centrale de Lituanie deviendra
membre du Conseil des gouverneurs de la BCE et, de ce fait,
participera aux décisions de politique monétaire de la zone
euro alors qu’auparavant, du fait de son régime de Currency
Board [3], la banque centrale de Lituanie n’avait d’autres
choix que de « suivre » les décisions prises par la BCE de
façon à maintenir la parité par rapport à l’euro. D’aucuns
pourront arguer que, de toute façon, la Lituanie ne pèsera pas
dans les choix de politique monétaire de la BCE du fait de la
taille  de  son  économie.  Il  faut  toutefois  remarquer  que
l’entrée de la Lituanie dans la zone euro fait évoluer le mode
décisionnel au sein du Conseil des gouverneurs de la BCE. Le
principe « un pays, un vote » qui prévalait jusqu’à maintenant
est en effet abandonné, conformément aux Traités, du fait de

l’entrée d’un 19ème membre dans la zone euro. Dorénavant, les
cinq « grands » pays de la zone euro (définis par le poids de
leur PIB et de leur système financier) disposeront de quatre
droits de vote tandis que les quatorze autres pays disposeront
de onze voix. Le vote dans chacun des groupes s’établira selon
un principe de rotation, ce qui mécontentent les allemands
mais pas seulement. Dans les faits, cependant, il n’est pas
certain que ce changement dans le système des votes modifie
beaucoup les décisions. Par exemple, si le gouverneur de la
banque centrale allemande ne dispose plus que de 80 % de son
droit de vote, il dispose toujours de 100 % de son droit de
paroles… En ne votant pas un mois sur cinq, peut-on supposer
qu’il perde son pouvoir de persuasion ?
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Le 1er janvier 2015, l’adoption officielle de l’euro par la
Lituanie n’aura donc rien d’un Big Bang. En revanche, elle
sera lourde de symboles pour la Lituanie qui affichera encore
un peu plus son ancrage à l’Europe mais aussi pour la zone
euro  qui  (dé-)montrera  une  fois  de  plus  que,  malgré  ses
turbulences, elle a encore des sympathisants. Le fait le plus
marquant de l’adhésion de la Lituanie à la zone euro restera
sans doute le changement dans l’organisation des droits de
vote au sein de la BCE : là encore, la portée symbolique est
forte puisque cela sonne le glas du principe « un pays, un
vote ».

 

 

Le lecteur intéressé par la problématique d’euroïsation pourra
lire :

Mathilde Desecures et Cyril Pouvelle (2007), Les enjeux de
l’euroïsation  dans  les  régions  voisines  de  la  zone  euro,
Bulletin de la Banque de France, N° 160, Avril 2007.

Sandrine Levasseur (2004), Why not euroization ? Revue de
l’OFCE, Special Issue « The New European Union Enlargement »,
April 2004.

Le lecteur intéressé par le système de rotation des droits de
vote à la BCE pourra consulter :

Alan Lemangnen (2014), La BCE vers un système de rotation des
droits de vote : ne varietur, Special Report Natixis, 18
février 2014.

Silvia  Merler  (2014),  Lithuania  changes  the  ECB’s  voting
system, Blog of Bruegel, 25th July 2014.
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[1] Stricto sensu, l’euroïsation fait référence à l’adoption
de l’euro comme monnaie légale par un pays sans qu’il en ait
reçu  l’autorisation  par  l’institution  émettrice  (i.e.  la
Banque centrale européenne) et les autorités décisionnaires
(i.e.  les  chefs  d’Etat  des  pays  membres  de  l’Union
européenne). L’euroïsation est alors dite unilatérale. Elle se
distingue du phénomène dont il est question ici : l’euro est
utilisé conjointement à la monnaie nationale mais seule la
monnaie nationale a cours légal.

[2] Un Currency board (ou « caisse d’émission monétaire ») est
un régime de changes fixes dans lequel la banque centrale se
contente de convertir les entrées et sorties de devises en
monnaie locale à la parité pré-définie. La banque centrale qui
adopte  ce  régime  renonce  à  conduire  une  politique
monétaire  autonome  :  son  rôle  est  réduit  à  celui  de
«  caisse  ».

[3] Voir note 2.

Doit-on  se  réjouir  de  la
baisse du taux de chômage en
fin d’année 2013 ?
par Bruno Ducoudré et Eric Heyer

Chaque trimestre, l’Insee publie le taux de chômage au sens du

Bureau International du Travail (BIT) : pour le 4ème trimestre
2013, en France métropolitaine, celui-ci est en baisse de 0,1
point, soit 41 000 chômeurs en moins. Parallèlement, chaque
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mois paraît le nombre de demandeurs d’emploi inscrits à Pôle

Emploi : au cours du 4e trimestre 2013, cette source indique
une hausse de 23 000 du nombre de demandeurs d’emploi inscrits
en catégorie A. Dans un cas le chômage baisse, dans l’autre il
augmente, ce qui ne permet pas de poser un diagnostic clair
quant à l’évolution du chômage sur la fin d’année.

A quoi doit-on attribuer la différence de diagnostic entre
l’Insee et Pôle emploi ?

Outre les différences liées à la méthodologie (enquête Emploi
pour  le  BIT,  source  administrative  pour  Pôle  emploi),
rappelons que pour être comptabilisé comme chômeur au sens du
BIT, il faut remplir trois conditions : être sans emploi,
disponible  pour  en  occuper  un  et  effectuer  une  recherche
active d’emploi. La seule inscription à Pôle emploi n’est
cependant  pas  suffisante  pour  remplir  cette  dernière
condition. Ainsi, les inscrits en catégorie A à Pôle emploi
qui  n’ont  pas  effectué  de  recherche  active  ne  sont  pas
comptabilisés comme chômeurs au sens du BIT. Le critère du BIT
est donc plus restrictif. Historiquement le nombre de chômeurs
inscrits à Pôle emploi est plus élevé que celui calculé au
sens du BIT pour les personnes âgées de 25 ans et plus. Pour
les moins de 25 ans, l’intérêt de s’inscrire à Pôle emploi est
généralement plus faible[1] sauf en période d’activation du
traitement social du chômage comme ce fut le cas lors du
dernier trimestre 2013: pour bénéficier d’un emploi aidé, il
est nécessaire d’être préalablement inscrit à Pôle emploi.

Comme l’indique le tableau 1, quelle que soit la classe d’âge,
la situation semble moins favorable dans les chiffres de Pôle

http://www.insee.fr/fr/indicateurs/ind14/20140306/Fiche_1_060314.pdf
http://www.insee.fr/fr/indicateurs/ind14/20140306/Fiche_1_060314.pdf
http://www.insee.fr/fr/indicateurs/ind14/20140306/Fiche_1_060314.pdf
file:///C:/Users/Levasseur/Downloads/BD_EH_Chiffres%20du%20ch%C3%B4mage%20au%20T4%202013_SLV_GA_BD%20(1).docx#_ftn1
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/wp-content/uploads/2014/03/TAB1_BD_EH_post_070314.jpg


emploi que dans ceux au sens du BIT : le découragement face à
la dégradation continue depuis plus de 2 ans du chômage a
provoqué  l’arrêt  de  la  recherche  active  d’emploi  pour  un
certain nombre de chômeurs qui ne sont plus comptabilisés
comme  tel  au  sens  du  BIT  mais  qui  continuent  pourtant  à
actualiser  leur  situation  à  Pôle  emploi  et  donc  restent
inscrits dans la catégorie A.

La baisse du taux de chômage au sens du BIT est-elle une bonne
nouvelle ?

Le  taux  de  chômage  peut  baisser  pour  deux  raisons  :  la
première, vertueuse, résulte d’une sortie du chômage liée à
l’amélioration  du  marché  de  l’emploi  ;  la  seconde,  moins
réjouissante,  s’explique  par  le  découragement  de  certains
chômeurs qui basculent alors dans l’inactivité. Les dernières
statistiques du BIT soulignent que la baisse de 0,1 du taux de
chômage  s’explique  intégralement  par  la  baisse  du  taux
d’activité – qui mesure le pourcentage de personnes actives
dans la population âgée de 15 à 64 ans – et non par la reprise
de l’emploi qui est resté stable. La baisse du taux de chômage
n’est donc pas attribuable à une reprise de l’emploi, mais à
un  découragement  des  chômeurs,  qui  cessent  de  rechercher
activement un emploi (tableau 2).

Dans  le  détail,  la  politique  de  l’emploi  menée  par  le
gouvernement – emplois d’avenir, contrats uniques d’insertion
– a eu un effet positif sur l’emploi des jeunes, le taux
d’emploi augmentant de 0,3 point au cours du dernier trimestre
2013. Chez les seniors, le taux d’emploi continue toujours
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d’augmenter (de 0,2 point) du fait du recul de l’âge de départ
effectif à la retraite. Certes, le chômage au sens du BIT
baisse chez les seniors, mais la forte hausse des inscriptions
à Pôle emploi dans cette classe d’âge (tableau 1) traduit
certainement  une  modification  dans  leur  comportement  de
recherche d’emploi : de plus en plus de seniors ne font plus
acte de recherche d’emploi. Ils sont désormais classés dans
le« halo » du chômage, qui lui poursuit sa hausse.

Finalement, la baisse du taux de chômage au sens du BIT,
marquée  par  l’absence  de  reprise  de  l’emploi  et  le
découragement des chômeurs, n’est pas une si bonne nouvelle.

[1]Pour ouvrir un droit à indemnisation au titre du chômage et
percevoir l’allocation d’aide au retour à l’emploi, il faut
justifier  de  122  jours  d’affiliation  ou  de  610  heures  de
travail au cours des 28 mois qui précèdent la fin du contrat
de travail.

Fusionner RSA-activité et PPE
?
par Guillaume Allègre

Suite à la remise du rapport d’évaluation de la mise en œuvre
du plan pluriannuel contre la pauvreté et pour l’inclusion
sociale,  le  premier  ministre  a  réaffirmé  la  volonté  du
gouvernement de fusionner RSA-activité et PPE.

Comme  les  auteurs  du  rapport  le  rappellent,  en  2014,  les
dépenses publiques consacrées à ces deux mesures vont diminuer
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pour  la  quatrième  année  consécutive  pour  atteindre  3,9
milliards d’euros (contre 4,5 en 2009). Ceci est dû au gel de
la PPE. Au départ, celui-ci était justifié par la mise en
place du RSA-activité : le financement de la lutte contre la
pauvreté laborieuse a bien pesé de façon disproportionnée sur
les classes populaires, bénéficiaires de la PPE, comme nous le
dénoncions  dès  2008  («  Faut-il  sacrifier  la  prime  pour
l’emploi sur l’autel du revenu de solidarité active ? ») puis
de nouveau en 2011 ( «Les échecs du RSA » ). Dans un deuxième
temps,  le  gel  de  la  PPE  a  pu  être  justifié  par  celui,
simultané,  de  l’impôt  sur  le  revenu  (IR)  :  il  n’est  pas
illégitime que toutes les catégories participent, selon leurs
moyens, à la réduction des déficits publics. Toutefois, sous
fond de discours sur le « ras-le-bol fiscal », le gouvernement
a renoncé au gel du barème de l’IR sans toucher à celui de la
PPE, qui pourtant est un crédit venant se déduire de l’IR.
Ceci pourrait être lié à la volonté de diminuer le nombre de
perdants faisant suite à une réforme visant à fusionner RSA-
activité et PPE.

En effet, comme le souligne la note de l’OFCE n°33 parue en
septembre 2013, RSA-activité et PPE sont des dispositifs très
différents  (le  RSA-activité  est  une  prestation  sociale
familialisée  tandis  que  la  PPE  est  un  crédit  d’impôt
individualisé),  s’adressant  à  des  publics  différents.  Une
fusion à crédits constants ferait nécessairement des perdants
pour un avantage très incertain, la prime d’activité proposée
dans  le  rapport  Sirugue  ne  répondant  pas  aux  principales
critiques adressées au RSA-activité et à la PPE.

Une autre stratégie est possible. Concernant la PPE, elle
consiste  à  supprimer  cet  instrument,  à  augmenter  le  Smic
d’autant et à réduire les cotisations patronales de façon à ne
pas augmenter le coût du travail. Le bénéfice serait alors
directement sous forme de salaire et non, avec un délai d’un
an, sous forme de crédit d’impôt comme aujourd’hui.

——
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Pour en savoir plus : Faut-il remplacer le RSA-activité et la
PPE par une Prime d’activité ? Réflexions autour du rapport
Sirugue

Pour contacter l’auteur : guillaume.allegre@sciencespo.fr

Pour suivre l’auteur sur Twitter : @g_allegre

 

Le  casse-tête  budgétaire
américain
Par Christine Rifflart

Avant le 13 décembre prochain, le Budget Conference Committee
doit présenter les résultats de ses discussions lancées à la
suite du shutdown et de la crise de la dette du mois d’octobre
2013.  L’objectif  des  négociations  :  permettre  le  vote  du

Budget 2014 au Congrès, dont l’année fiscale a démarré le 1er

octobre  dernier[1]  et  trouver  une  alternative  aux  coupes
automatiques dans les dépenses du gouvernement fédéral qui

devraient s’appliquer au 1er janvier 2014. Un accord ne semble
pas hors d’atteinte. Même si l’opposition entre républicains
et démocrates reste vive, la raison devrait l’emporter et le
risque d’une nouvelle crise budgétaire semble exclu. Au pire,
une nouvelle Continuing Resolution[2] sera votée permettant le
fonctionnement des institutions et laissant l’arbitraire des
coupes  budgétaires  automatiques  dans  les  dépenses
structurelles conduire la politique du gouvernement. Au mieux,
les négociations aboutiront à des coupes raisonnées sur ces
dépenses,  voire  à  des  hausses  de  certaines  recettes  qui
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assoupliront  alors  la  violence  de  l’ajustement,  violence
amplifiée par l’arrivée à terme de mesures exceptionnelles de
soutien aux revenus et à l’activité prises au cœur de la
crise.

Les marges de négociations sont étroites. Sur l’année fiscale
2013, le déficit de l’ensemble du secteur public atteint 7 %
du PIB – après 12,8 % sur l’année fiscale 2009, et le déficit
du gouvernement fédéral affiche 4,1 % du PIB – après 9,8 %. La
dette  fédérale  représente  actuellement  72,7  %  du  PIB  et
continue  d’augmenter.  Par  ailleurs,  la  croissance  reste
faible : 2,2 % en moyenne annuelle depuis la reprise de 2010
et  1,8  %  attendu  en  2013,  et  surtout  insuffisante  pour
redynamiser le marché de l’emploi. Dès lors, comment mener une
politique budgétaire de soutien à la croissance sur fond de
rigueur budgétaire, de réduction des déficits et surtout de
respect  des  engagements  antérieurement  actés  par  le
Congrès[3],notamment du Budget Control Act of 2011 ? A la
suite de la crise du plafond de la dette fédérale en juillet
2011, le président Obama signait le 2 août 2011 le Budget
Control Act of 2011 qui conditionnait le relèvement du plafond
de la dette fédérale à une réduction massive des dépenses
publiques sur 10 ans. En plus de l’introduction de plafonds
sur  les  dépenses  discrétionnaires[4],  1200  milliards  de
dollars  de  coupes  automatiques  (sequestrations)  dans  les
dépenses ont été prévus sur la période 2013-2021 selon un
principe de parité entre les budgets de la défense et hors
défense. Ont été exemptés un certain nombre de programmes
sociaux (assurance vieillesse, programme Medicaid, garanties
de  revenu…)  tandis  que  les  coupes  du  programme  Medicare,
destiné aux personnes âgées, ont été limitées à 2 %. Au total,
les coupes s’appliquent sur un peu moins de la moitié des
dépenses du gouvernement fédéral et représentent 109 milliards
par an d’économies réalisées sur le déficit, soit 0,6 % du
PIB.

Sur l’année fiscale 2014, selon le CBO, la combinaison de ces
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deux mesures (dépenses discrétionnaires plafonnées et coupes
automatiques  dans  les  budgets  non  protégés)  ainsi  que  la
reconduction du montant des crédits de 2013 à 2014 (donc un
budget constant en nominal), conduisent à des coupes dans les
dépenses  discrétionnaires  de  20  milliards  de  dollars  qui
devront être intégralement supportées par le Pentagone. Sur
cette  base,  si  les  coupes  sont  maintenues,  les  dépenses
discrétionnaires des budgets de la défense et hors défense
auront baissé respectivement de 17 % et 17,8%, en termes réels
entre 2010 et 2014.

Mais en plus de ces coupes brutales, d’autres programmes, dont
ceux principalement destinés aux ménages à bas revenus, vont
connaître en 2014 une réduction de leur budget du fait de
l’arrivée  à  échéance  des  mesures  exceptionnelles  dont  ils
bénéficiaient jusqu’alors. Ainsi, le programme d’extension de
l’allocation chômage créé le 30 juin 2008 pour les chômeurs
ayant  épuisé  leurs  droits  (Emergency  Unemployment

Compensation) se termine au 1er janvier 2014. Cet arrêt devrait
frapper 4 millions de personnes si rien n’est envisagé.

C’est  également  le  cas  du  programme  SNAP  (Supplemental
Nutrition  Assistance  Program)  qui  avait  bénéficié  dans  le
cadre de l’American Recovery and Reinvestment Act de 2009 de

ressources supplémentaires qui se sont éteintes au 1er novembre
dernier. Or,47,7 millions de bénéficiaires (soit 15 % de la
population) ont reçu des bons alimentaires cette année. Selon
le CBPP, cette baisse de 7 % des ressources du programme
devrait se traduire par un recul de 4 millions du nombre de
bénéficiaires.

Autre exemple, le programme des aides au logement pour les 2,1
millions de familles qui ne peuvent se loger dignement devrait
être affecté lui aussi par l’arrivée à échéance des rallonges
budgétaires instituées en 2009 et les coupes automatiques. Si
les budgets ne sont pas reconduits, entre 125 000 à 185 000
des familles bénéficiaires à la fin 2012 ne percevront plus

http://www.cbpp.org/cms/index.cfm?fa=view&id=4042


les aides à la fin 2014.

Selon les informations actuellement disponibles, un accorda
minima du Budget Conference Committee semble se dessiner. Les
coupes  dans  le  budget  de  la  défense  pourraient  être
validées[5] tandis que d’éventuelles hausses de redevances de
services  publics  permettraient  de  financer  des  rallonges
budgétaires  pour  certains  programmes  sociaux,  et  d’alléger
l’impact  des  coupes  automatiques.  En  avril  dernier,  le
Président Obama avait présenté devant le Congrès son Projet de
Budget  2014.  Il  proposait  à  l’époque  de  supprimer  les
procédures de coupes automatiques, de réduire à long terme la
dette par une vaste réforme budgétaire, et à plus court terme,
de différer une partie des restrictions budgétaires 2014 sur
les  années  fiscales  2015  et  2016  afin  de  soutenir  la
croissance. L’accord qui sera vraisemblablement présenté au
Congrès  d’ici  le  13  décembre  ne  devrait  pas  avoir  cette
ambition. Face aux républicains (majoritaires à la Chambre des
représentants)  partisans  d’économies  supplémentaires,  les
démocrates  (majoritaires  au  Sénat)  vont  avoir  du  mal  à
défendre une hausse des dépenses publiques en 2014 et empêcher
que la politique budgétaire soit aussi pénalisante pour la
croissance cette année qu’elle ne l’a été en 2013.

 

[1] A défaut d’avoir été adopté par le Congrès, le budget 2014
est depuis le 16 octobre financé par une Continuing Resolution
(voir note 2) sur la base des montants du budget 2013.La

résolution agit rétroactivement à partir du 1er jour de l’année

fiscale 2014, soit le 1er octobre 2013, et jusqu’au 15 janvier
2014.

[2] Une Continuing Resolution est une résolution provisoire
adoptée par le Congrès qui permet de reconduire les crédits
alloués l’année fiscale précédente à l’année fiscale en cours,
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en attendant que soient votés les nouveaux crédits.

[3] Selon le CBPP, si l’on considère l’ensemble des mesures de
réduction du déficit prises depuis 2010 dans le Budget 2011,
le Budget Control Act of 2011 et l’American Taxpayer Relief
Act de 2012, l’impact cumulé sur le déficit serait de 4000
milliards sur la période 2014-2023, soit l’équivalent de 24 %
du PIB de 2013.

[4]  Les  dépenses  discrétionnaires  (33  %  des  dépenses
fédérales) sont les dépenses dont les budgets sont votés sur
une base annuelle à la différence des dépenses obligatoires
(61 %) qui sont assises sur des programmes faisant l’objet
d’une loi antérieure. La politique budgétaire du gouvernement,
côté dépenses, est principalement assise sur l’évolution des
dépenses  discrétionnaires,  qui  sont  des  dépenses
structurelles.

[5] Les dépenses liées à la défense ont déjà baissé de 13,1 %
en  termes  réels,  entre  le  troisième  trimestre  2010  et  le
troisième trimestre 2013.

De  l’austérité  à  la
stagnation
Par Xavier Timbeau

Depuis 2010, la Commission européenne publie chaque année une
« revue annuelle de la croissance », Annual Growth Survey en
anglais, pour alimenter le semestre européen pendant lequel
les gouvernements et les parlements des Etats membres, la
Commission, la société civile doivent discuter et élaborer les
stratégies économiques des différents pays européens. Il nous
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a paru important de participer à ce débat en publiant au même
moment que la Commission une revue indépendante annuelle de
croissance  (indepedent  Annual  Growth  Survey  ou  iAGS)  en
collaboration  avec  l’IMK,  institut  allemand  et  l’ECLM,
institut danois. Ainsi, dans l’iAGS 2014, nous évaluons le
coût de l’austérité menée depuis 2011.  Menée alors que les
multiplicateurs budgétaires étaient très élevés, d’une ampleur
sans  précédent  depuis  la  Seconde  Guerre  mondiale,  cette
politique  d’austérité  a  été  suivie  simultanément  par  la
plupart des pays de la zone euro. Il en a résulté un PIB
amputé  de  3,2%  en  zone  euro  pour  2013.  Une  stratégie
alternative, aboutissant aux mêmes ratios de dette sur PIB
dans 20 ans (soit 60% dans la plupart des pays) aurait été
possible en ne cherchant pas à réduire les déficits publics à
court  terme,  lorsque  les  multiplicateurs  sont  élevés.  La
baisse du chômage, le rétablissement des bilans des agents ou
encore la sortie de la trappe à liquidité sont les conditions
pour que les multiplicateurs budgétaires soient à nouveau bas.
Un  ajustement  réduit  mais  continu,  stratégie  tout  aussi
rigoureuse  sur  le  plan  budgétaire  mais  plus  adaptée  à  la
situation  économique,  aurait  permis  de  bénéficier  de  2,3%
points de PIB en plus en 2013, soit bien plus que dans la
situation  d’austérité  brutale  dans  laquelle  nous  sommes.
Ainsi, il n’y aurait pas eu de récession en 2012 ou en 2013
pour la zone euro dans son ensemble (voir le graphique ci-
dessous  :  PIB  en  millions  d’euros).   
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 Il est souvent
avancé que la situation des finances publiques des pays de la
zone  euro  ne  laissait  pas  de  choix.  En  particulier,  la
pression des marchés a été telle que certains pays ont craint,
comme la Grèce par exemple, de perdre l’accès aux financements
privés de leur dette publique. Les montants en jeu et une
situation  de  déficit  primaire  sont  avancés  pour  justifier
cette  stratégie  brutale  afin  de  convaincre  à  la  fois  les
marchés et les partenaires européens. Pourtant, la crise des
dettes souveraines, et donc la pression des marchés, s’est
achevée dès lors que la Banque centrale européenne a annoncé
qu’aucun pays ne quitterait l’euro, puis a mis en place un
instrument, l’OMT (Outright Monetary Transaction) qui permet,
sous condition, de racheter des titres de dette publique des
pays de la zone euro et donc d’intervenir pour contrer la
défiance des marchés (voir une analyse ici). Dès lors, ce qui
compte, c’est la soutenabilité de la dette publique à moyen
terme et non plus la démonstration dans l’urgence que l’on
peut  faire  accepter  n’importe  quelle  politique  aux
populations. Or cette soutenabilité nécessite une politique
d’ajustement continu (parce que les déficits sont élevés) et
modéré (parce que les politiques budgétaires ont un impact
majeur  sur  l’activité).  En  choisissant  la  voie  dure  de
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l’austérité, nous avons payé le prix fort de l’incohérence
institutionnelle de la zone euro que la crise a révélée. Dans
l’iAGS  2014,  nous  pointons  d’autres  coûts  que  la  perte
d’activité due à cette austérité. D’une part, les inégalités
augmentent  et  la  pauvreté  ancrée,  c’est-à-dire  mesurée  à
partir  des  revenus  médians  de  2008,  s’accroît  de  façon
considérable dans les pays les plus touchés par la récession.
Le niveau élevé du chômage entraîne certains pays (l’Espagne,
le Portugal et la Grèce) dans la déflation salariale. Cette
déflation  salariale  se  traduira  par  des  gains  de
compétitivité-coût mais, en retour, conduira leurs partenaires
à s’engager aussi sur la voie de la déflation salariale ou de
la dévaluation fiscale. Au total, l’ajustement des taux de
change effectifs ne se produira pas, ou à un rythme si lent
que  ce  sont  les  effets  de  la  déflation  qui  domineront,
d’autant  que  l’appréciation  de  l’euro  ruinera  les  espoirs
d’une compétitivité accrue par rapport au reste du monde.
L’effet  principal  de  la  déflation  salariale  sera  un
alourdissement réel (ou rapporté au revenu) de la dette privée
et  publique.  Cela  remettra  au  centre  de  l’actualité  les
défauts massifs, publics comme privés, ainsi que les risques
d’éclatement de la zone euro. Pour autant, on peut sortir du
piège  de  la  déflation.  Des  pistes  sont  développées  et
chiffrées dans l’iAGS 2014. En réduisant les écarts de taux
souverains, on peut donner une marge de manœuvre importante
aux pays en crise. La continuation de l’action de la BCE, mais
aussi un engagement crédible des Etats membres pour stabiliser
leurs finances publiques en sont les leviers. L’investissement
public a été réduit de plus de 2 points de PIB potentiel
depuis 2007. Ré-investir dans le futur est une nécessité,
d’autant  que  les  infrastructures  non  entretenues  coûteront
très cher à reconstruire si on les laisse s’effondrer. Mais
c’est aussi un moyen de stimuler l’activité sans compromettre
la discipline budgétaire, puisque celle-ci doit être appréciée
non pas par l’évolution de la dette brute mais par celle de la
dette nette. Enfin, le salaire minimum doit être utilisé comme
instrument de coordination. Nos simulations montrent qu’il y a
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là un moyen de freiner les processus déflationnistes et de
résorber les déséquilibres courants si les pays en excédent
s’engagent à ce que leur salaire minimum augmente plus vite en
termes réel que leur productivité et qu’au contraire dans les
pays en déficit, le salaire minimum augmente moins vite que la
productivité. Une telle règle, qui respecterait à la fois les
pratiques  nationales  en  matière  de  négociation  salariale,
ainsi que les niveaux de productivité ou les spécificités des
marchés du travail, permettrait de réduire graduellement les
déséquilibres macroéconomiques de la zone euro.

Logement  locatif  :  le  CAE
veut changer d’ALUR …
Par Pierre Madec et Henri Sterdyniak

Le 24 octobre dernier, le conseil d’analyse économique (CAE) a
publié une note proposant une nouvelle politique du logement
locatif en France. Cette note remet en question un certain
nombre de mesures gouvernementales figurant dans la loi ALUR,
actuellement en discussion au Parlement, comme l’encadrement
des loyers et la garantie universelle des loyers (GUL)[1]. Ces
critiques sont-elles justifiées ?

En fait, les auteurs reconnaissent que le marché du logement
est  spécifique,  qu’il  faut  le  réguler,  que  l’Etat  doit
construire des logements sociaux et aider les familles pauvres
à  se  loger.  Aussi,  leurs  divergences  avec  la  politique
qu’entend suivre le gouvernement actuel ne peuvent-elles être
que  limitées,  et  concernent  les  moyens  plutôt  que  les
objectifs. Le libéralisme ne fonctionne pas en matière de
logement.  Il  faut  mettre  en  place  des  dispositifs
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d’intervention publique, qui doivent viser, nous le verrons,
des objectifs contradictoires, dispositifs dont la structure
est obligatoirement ouverte à la discussion.

Le parc locatif privé : cogestion et aléa moral 

Concernant  le  parc  locatif  privé,  les  auteurs  proposent
essentiellement l’instauration d’un système de flexi-sécurité
du logement, inspiré de celui préconisé pour le marché du
travail : diversification et libéralisation des baux, nouveaux
droits  pour  le  bailleur,  plus  grande  flexibilité  des
conditions de résiliation de bail, ou encore mise en place
d’un système de cogestion du marché locatif privé autour d’une
« régie du logement » dont les prérogatives s’étendraient de
la fixation des loyers « de référence » à la gestion des baux.
Cette « régie », gérée paritairement par les locataires et les
propriétaires, jouerait un rôle de médiateur lors des conflits
opposant locataires et propriétaires à l’image des prud’hommes
pour les conflits du travail.

L’argument principal utilisé par les auteurs pour condamner un
dispositif tel que la GUL est qu’elle créerait des problèmes
d’aléa  moral  trop  importants,  c’est-à-dire  que  l’assurance
inciterait  les  personnes  couvertes  à  prendre  «  trop  de
risques  ».  En  l’espèce,  le  locataire,  assuré  de  voir  ses
défauts de paiement pris en charge par le fond, se soucierait
moins de verser ses loyers ; il pourrait porter son choix sur
un logement plus cher que ses besoins réels. Le propriétaire
serait moins soucieux de la sélection de son locataire. Les
auteurs utilisent également l’argument de l’aléa moral pour
défendre la mise en place de baux flexibles : cela permettrait
selon eux de lutter contre la dégradation des logements ou
encore les conflits de voisinage.

L’idée  du  locataire  systématiquement  «  mauvais  payeur
volontaire » et prêt à dégrader le logement qu’il loue nous
paraît  excessive  et  réductrice.  Or,  cette  idée  est  assez
largement développée par les auteurs. Ceux-ci semblent oublier



que la GUL couvrira surtout des locataires qui ne peuvent plus
payer  leurs  loyers  en  raison  de  difficultés  financières
(chômage, divorce …).

Cette garantie est avant tout une protection nouvelle pour le
propriétaire. Protection financée à part égale entre bailleurs
et locataires au travers d’un système de mutualisation. En cas
d’impayé de loyer, le propriétaire sera directement remboursé
par le fond. Ce dernier examinera ensuite la situation du
locataire et procédera soit à un recouvrement forcé soit à une
prise  en  charge  personnalisée  en  cas  d’impossibilité  de
paiement.

La  GUL  devrait  permettre  aux  propriétaires  de  louer  un
logement à des personnes qui se trouvent dans des situations
fragiles (travailleurs en contrat précaire, étudiants issus de
familles modestes), sans que celles-ci aient à rechercher des
cautions.  Les  propriétaires  seraient  moins  incités  à
rechercher  des  locataires  sûrs  (fonctionnaires,  étudiants
issus de familles aisées, salariés des grandes entreprises).
L’Etat est pleinement dans son rôle en couvrant un risque
social, accru par la crise et la précarisation des emplois.
Cela  ne  vaut-il  pas  le  risque  fantasmé  d’augmentation  de
l’aléa moral ?

La  question  du  bail  pose  une  question  de  fond.  Faut-il
encourager  le  développement  des  propriétaires  bailleurs
individuels qui génère obligatoirement des problèmes délicats
entre le souci du propriétaire de disposer librement de son
bien et d’avoir le maximum de sureté quant au paiement du
loyer, celui des locataires d’avoir une sécurité de maintien
dans les lieux et l’exigence de droit au logement ?

Un ménage à revenus faibles ou irréguliers, plus fragile, doit
aussi pouvoir se loger dans le parc privé. Aussi, il peut
paraître  préférable  d’inciter  soit  les  investisseurs
institutionnels à investir dans ce domaine ou les ménages à
utiliser plutôt des instruments de placement collectif dans la



pierre et de mettre en place des dispositifs, comme le GUL,
qui permettent de traiter collectivement la question des non-
paiements de loyer.

Le logement est loin d’être un bien ordinaire. Se loger est,
et les auteurs le soulignent, avant tout un besoin essentiel,
un droit fondamental. La précarisation massive de ce dernier à
travers la mise en place d’un système de baux libéralisés ne
peut  être  la  solution.  Au  contraire,  les  auteurs  se
nourrissant du modèle allemand, l’introduction de baux à durée
indéterminée (baux de référence en Allemagne) constituerait
une avancée majeure en termes de sécurisation du locataire[2].

Encadrement contre loi du marché

Concernant l’encadrement des loyers, les auteurs s’appuient
sur un certain nombre d’études visant à démontrer l’existence
d’une corrélation entre l’état de dégradation du parc locatif
et les mesures d’encadrement des loyers. Or, dans la loi ALUR,
des  dispositifs  destinés  à  la  prise  en  compte  de  la
réalisation  de  travaux  existent.  Certes,  un  risque  de
détérioration  du  parc  persiste,  mais  une  fois  ce  dernier
explicité,  on  doit  mentionner  l’existence,  elle  aussi
probable,  d’une  montée  en  gamme  du  parc  due  justement  au
mécanisme de prise en compte des travaux.

Les auteurs développent également l’idée selon laquelle les
mesures d’encadrement conduiraient à une baisse significative
de la mobilité résidentielle. Si ce risque est réel pour les
dispositifs visant à encadrer les loyers en cours de bail et
non lors de la relocation (cause principale du creusement des
inégalités de loyers observé en France depuis la loi de 1989),
le dispositif d’encadrement présent dans la loi ALUR a, au
contraire, pour objectif de conduire à une convergence des
loyers[3]. Cette convergence, bien que modeste, compte tenu de
l’écart important encore autorisé (plus de 40 %), va plutôt
dans le sens d’une meilleure mobilité.
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En  réalité,  le  risque  le  plus  important,  soulevé  par  les
auteurs, est le risque de diminution du nombre de logements
offerts à la location. Bien qu’il semble peu probable que les
bailleurs déjà sur le marché retirent massivement leurs biens
de la location[4], la mesure d’encadrement peut désinciter les
nouveaux investisseurs sur le marché locatif compte tenu de la
baisse induite des taux de rendement. Ceci aggraverait encore
davantage  le  déséquilibre  offre/demande  au  sein  des  zones
tendues. Dans les faits, cela paraît peu probable. Même en cas
de baisse significative du nombre de nouveaux investisseurs,
ceux déjà présents sur le marché de l’ancien, compte tenu des
conditions de bail (et au grand dam des auteurs), ne pourront
pas vendre facilement leur bien, sauf à le vendre à un nouvel
investisseur qui au vu de la baisse des taux de rendement
réclamera une baisse du prix. Les dispositifs d’incitation
fiscale (type Duflot) actuellement en vigueur sur le marché du
logement  neuf  laissent  à  penser  que  les  bailleurs  qui  y
investissent ne seront que peu touchés par l’encadrement.

Certains investisseurs pourraient cependant délaisser en effet
la construction de logements neufs, ce qui, à court terme,
jouerait  plutôt  en  faveur  d’une  baisse  des  prix  de
l’immobilier[5],  ce  qui  encouragerait  l’accession  à  la
propriété  et  la  baisse  du  prix  du  foncier.  Il  faudrait
cependant que le secteur public soit prêt à prendre la relève
des investisseurs privés.

Près d’un ménage sur trois du 1er quartile de revenu (les 25 %
les plus pauvres) est locataire du parc privé et subi un taux
d’effort médian net des aides au logement de 33 %, en hausse
de près de 10 points depuis 1996. Encadrer les loyers est
avant tout une protection pour ces ménages modestes, ménages
qui  compte  tenu  de  l’engorgement  du  parc  social  et  du
durcissement  des  conditions  d’accès  à  la  propriété,  n’ont
d’autres choix que de se loger dans le parc locatif privé.

La stratégie proposée par la loi Duflot  consistant à « mettre
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en place un certain encadrement des loyers pour réduire les
comportements prédateurs des propriétaires. Ne pas chercher à
attirer des investisseurs par des loyers exorbitants et les
anticipations de hausse du prix de l’immobilier » ne nous
semble pas illégitime, si elle s’accompagne effectivement d’un
effort en faveur du logement social.

Les tensions sur le marché du logement (où l’offre et la
demande sont rigides) permettent de fortes hausses de loyers,
qui  aboutissent  à  des  transferts  injustifiés  entre
propriétaires  et  locataires.  Ces  transferts  pèsent  sur  le
pouvoir d’achat des plus pauvres, sur l’indice des prix, sur
la  compétitivité…  En  sens  inverse,  ces  hausses  peuvent
stimuler la construction de logements neufs via la hausse de
la  valeur  du  foncier,  mais  cet  effet  est  faible  et  lent
(compte tenu des contraintes du foncier). L’encadrement peut
contribuer à mettre un coup d’arrêt aux hausses de loyer, même
s’il nuit quelque peu à l’incitation à l’investissement privé
dans le logement. Il ne peut être écarté a priori.

Logement social malmené

Bien que le constat des auteurs est juste – le logement social
ne joue pas son plein rôle, les systèmes de construction et
d’attribution sont complexes et inefficaces – les solutions
qu’ils proposent, et leur cohérence, nous le semblent moins.

Le débat sur le rôle et la place du logement social en France
est ancien. Faut-il le réserver aux ménages pauvres et ainsi
renoncer aux objectifs de mixité sociale ? Faut-il pour ce
faire diminuer les plafonds d’éligibilité alors qu’aujourd’hui
plus de 60 % de la population peut prétendre à un logement
social ? Le logement social doit-il être rentable ?  L’offre
de logement social est-elle suffisante ?

L’idée défendue par les auteurs, selon laquelle l’Etat, à
travers les prêts aidés aux organismes HLM, ne doit prendre en
charge  que  le  logement  des  ménages  les  plus  pauvres,  non
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rentable  par  nature,  et  doit  laisser  à  la  concurrence
(promoteurs et investisseurs privés) le logement des classes
populaires  et  moyennes,  est  critiquable,  notamment  en  ces
temps de crise économique. Il faut au contraire augmenter la
part  des  logements  sociaux  mais  aussi  des  logements
intermédiaires  aux  loyers  «  modérés»  construits  avec
financement public pour loger les classes populaires à des
loyers raisonnables et faire baisser les tensions dans les
zones critiques.

L’idée des auteurs selon laquelle le logement social ne peut
être  un  droit  accordé  ad  vitam  aeternam  peut  paraître
justifiée. En 2006, selon l’INSEE, plus d’un locataire du parc
social sur 10 appartenait au cinquième quintile de revenu
(20 % les plus riches). Sauf à considérer que le parc social
doit être, en vertu du principe de mixité sociale, ouvert à
tous, les mécanismes visant à inciter ces ménages à quitter le
parc social pour les diriger vers le parc privé ou l’accession
doivent être renforcés, les surloyers appliqués actuellement
n’étant pas suffisamment efficaces. Mais il faut tenir compte
de l’âge des occupants et de la disponibilité à proximité des
logements à loyers « libres ».

Les auteurs proposent également, pour le logement des classes
populaires  et  moyennes  (c’est-à-dire  les  opérations
« rentables ») de mettre en concurrence des structures privées
(promoteurs,  constructeurs  privés,  …).  Une  fois  la  durée
d’amortissement  du  prêt  de  la  Caisse  des  dépôts  et
consignations  (CDC)  expirée,  le  logement  ainsi  construit
pourrait changer de statut et basculer soit dans le parc privé
soit être vendu. Cette idée laisse à penser que la pénurie de
logements sociaux serait la conséquence d’un manque de fonds
disponibles. Or, grâce aux montants déposés sur les livrets A,
l’argent  ne  manque  pas.  Les  freins  à  la  construction  de
logement se trouvent ailleurs (manque de volonté politique,
pénurie de foncier, …).

Bien qu’il soit nécessaire de lutter contre la ségrégation
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urbaine  et  que  c’est  effectivement  en  «  disséminant  les
ménages défavorisés dans l’ensemble du tissu urbain » que cet
objectif peut être rempli, les propositions des auteurs de la
note  du  CAE  sont  peu  réalistes.  L’indice  de  ségrégation
spatial  proposé  (voir  encadré  10  du  document  de  travail)
amènerait à ne plus construire de logement sociaux là où la
concentration de ces derniers est déjà importante. Or, compte
tenu des contraintes foncières dans les zones tendues, ceci
n’est pas tenable. L’objectif de lutte contre la ségrégation
ne peut pas être prioritaire mais complémentaire de l’objectif
de construction.

Un financement public conditionné de façon rigide à la valeur
d’un ou deux indicateurs, même les plus transparents, comme le
proposent les auteurs, serait extrêmement complexe à mettre en
œuvre.  La  loi  SRU  fixant  des  objectifs  identiques  à  des
communes  aux  caractéristiques  très  disparates  doit  être
aménagée.  Il  faut  construire  du  logement  social  selon  la
demande  et  les  besoins.  Or,  actuellement,  il  n’y  a  pas
d’adéquation entre offre et demande et ce même dans les zones
les moins tendues (logements trop grands ou trop petits, trop
vieux, …). Selon l’INSEE, 14 % des locataires du parc social
sont ainsi en situation de sur-occupation (soit le double de
la proportion observée dans le parc privé). Non seulement
l’entrée dans le parc social est difficile mais la mobilité au
sein de ce parc l’est tout autant. Il faut donc construire
massivement  des  logements  sociaux  non  seulement  pour
accueillir des populations nouvelles mais aussi pour loger
dans  de  meilleures  conditions  les  populations  y  résidant
actuellement.

Faut-il dé-municipaliser la question du logement ? Laisser aux
seules municipalités le pouvoir de décision (et d’action) sur
les politiques de la ville est une erreur, certains pouvant
être incités à préférer céder les terrains disponibles à des
promoteurs privés qu’à des organismes d’HLM, que ce soit pour
des raisons directement financières ou pour choisir d’attirer
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une  population  relativement  aisée,  sans  problèmes  sociaux.
Ainsi,  la  politique  du  logement  nécessite  de  fortes
incitations à la construction de logements sociaux, comme des
aides spécifiques aux communes où ils sont implantés, comme
des  contraintes  légales  et  une  imposition  spécifique
compensatrice  pesant  sur  les  communes  qui  n’ont  pas  de
logement sociaux. La loi SRU est nécessaire.

Notons  que  les  propositions  allant  dans  ce  sens  sont
difficiles à faire adopter au niveau politique. Ainsi, la
mesure visant à offrir aux intercommunalités le pouvoir de
décision concernant notamment le Plan local d’urbanisme (PLU),
disposition présente dans la loi ALUR, a été en grande partie
rejeté  par  le  Sénat,  avec  l’appui  de  la  ministre  du
Logement[6]. De même, l’Union sociale pour l’habitat, tout en
déplorant  le  manque  de  mobilité  au  sein  du  parc  social,
s’oppose régulièrement à toutes modifications importantes des
processus d’attribution pouvant aller dans le sens d’un regain
de  mobilité,  chaque  organisme  voulant  garder  ses  critères
propres.

Loyers et aides au logement entre imposition et imputation

Dans la note du CAE, la prise en compte des dépenses de
logement  par  la  fiscalité  fait  l’objet  de  propositions
contestables. Certes, nous sommes d’accord avec le point de
départ  :  il  serait  souhaitable  d’aboutir  à  une  certaine
neutralité fiscale entre les revenus du capital financier et
les loyers implicites. C’est nécessaire du point de vue de
l’efficacité économique (ne pas trop favoriser le placement en
logement) comme de la justice sociale (à revenus imposables
égaux,  un  propriétaire  et  un  locataire  n’ont  pas  le  même
niveau de vie). Mais, selon nous, ceci ne peut se faire qu’en
taxant effectivement les loyers implicites. Cette réforme est
délicate  aujourd’hui,  car  les  impôts  ont  déjà  beaucoup
augmenté. On ne peut plus guère introduire un nouvel impôt.
Elle devrait donc s’accompagner d’une translation vers le haut
des tranches du barème, de sorte que, si les propriétaires
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payent plus, les locataires payent moins. Par ailleurs, elle
risque de détourner certains ménages de la construction de
logement ; son produit doit donc être utilisé en partie pour
la construction de logement, ce qui est contradictoire avec la
proposition précédente de l’utiliser pour réduire les impôts
des locataires. Elle ne peut donc être introduite que très
progressivement. Il faudrait d’abord revaloriser les bases de
la  taxe  foncière.  Puis,  utiliser  cette  base  (dont  les
propriétaires  accédant  pourraient  déduire  les  charges
d’emprunt) pour taxer les valeurs locatives à la CSG ou à l’IR
(avec un certain abattement).

Craignant l’impopularité de la mesure, les auteurs proposent
que les locataires puissent déduire leur loyer de leur revenu
imposable (avec un plafond relativement élevé de l’ordre de
1  000  euros  par  mois).  Cette  proposition  n’est  pas
acceptable  :

–  elle  est  arbitraire  :  pourquoi  ne  pas  déduire  aussi,
toujours avec des plafonds, ses dépenses alimentaires (on ne
peut  vivre  sans  manger),  ses  dépenses  de  vêtements,  de
transports,  de  téléphone  portable  (devenus  indispensables
aujourd’hui). C’est sans fin. Le barème de l’IR prend déjà en
compte  le  fait  qu’un  niveau  minimum  de  revenu  est
indispensable (pour un couple avec 2 enfants, l’imposition ne
commence qu’au-delà d’un revenu salarial de 2 200 euros par
mois). La mesure favoriserait les dépenses de logement au
détriment  des  autres  dépenses,  ce  qui  n’a  guère  de
justifications  ;

– l’économie d’impôt ainsi réalisée serait nulle pour les
personnes non-imposables, faible pour les personnes juste à la
limite de l’imposition : une famille de deux enfants dont le
revenu est de 3 000 euros par mois et 600 euros de charges de
loyer paierait 700 euros d’impôt de moins ; une famille aisée
imposée au taux marginal de 45 % pourrait économiser 5 400
euros au titre de l’impôt, soit 450 euros par mois, c’est-à-
dire  plus  que  les  allocations  logement  de  la  plupart  des



familles pauvres ;

– la mesure serait très coûteuse. Les auteurs ne nous donnent
pas une estimation précise, mais réduire de 10 000 euros, le
revenu imposable de 40 % des 18 millions de ménages imposables
en France (la proportion des locataires) pourrait réduire de
14  milliards  le  produit  de  l’IR.  En  fait,  ceci  devrait
obligatoirement être compensé par une translation vers le bas
des tranches de l’impôt. Au bilan, là-aussi, si les locataires
payaient moins, les propriétaires paieraient plus. Reste que
la mesure serait moins efficace du point de vue économique que
la taxation des loyers implicites, puisqu’elle introduirait un
biais  en  faveur  des  dépenses  de  logement  et  qu’elle  ne
tiendrait pas compte de la valeur du logement occupé.

Les  auteurs  proposent  d’intégrer  l’allocation-logement  dans
l’IR  et  de  faire  gérer  l’ensemble  par  l’administration
fiscale, qui serait chargée de la mise en cohérence de la
politique redistributive en direction des bas revenus. Certes,
le système actuel d’aides au logement est perfectible, mais
une fois encore leur analyse est partielle, n’intègre pas la
totalité des aides dont bénéficient les plus pauvres (RSA
socle,  RSA  activité  et  PPE).  Ils  oublient  que  l’aide  aux
personnes à bas revenus nécessite un suivi personnalisé, en
temps  réel,  sur  une  base  mensuelle  ou  trimestrielle  que
l’administration fiscale est incapable d’assurer. En fait, ils
aboutissent  à  un  système  qui  n’est  guère  simplifié  :
l’administration fiscale déterminerait l’aide au logement des
ménages  non-imposés  que  la  CAF  (Caisse  d’Allocations
familiales) verserait mensuellement et qui serait régularisé
par l’administration fiscale l’année suivante. Mais il n’est
pas dit si la même formule s’appliquerait au RSA. Pour les
personnes imposées, l’aide serait gérée par l’administration
fiscale. Les auteurs nous disent « l’aide ne pourrait être
inférieure  à  l’allocation-logement  actuelle  »,  mais  leur
proposition augmenterait fortement le nombre de ménages non-
imposés pour lequel il faudra comparer le gain en impôt et
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l’allocation ancienne formule. Ce n’est pas gérable. Certes,
il serait souhaitable de simplifier le calcul de l’allocation-
logement, de mieux l’intégrer avec le RSA. Ce sera un élément
de la réforme nécessaire du RSA que le gouvernement devrait
engager (voir rapport Sirugue et sa critique par Guillaume
Allègre), mais l’ensemble doit continuer à être gérer par ceux
qui savent le faire, les CAF et non l’administration fiscale.

—

Le lecteur intéressé par les problématiques liées au logement
pourra consulter la Revue de l’OFCE « Ville & Logement »,
n°128, 2013.

[1]  Trannoy  A.  et  E.  Wasmer,  «  La  politique  du  logement
locatif », Note du CAE, n°10, octobre 2013 et document de
travail associé.

[2] Rappelons que le marché allemand est bien différent du
marché  français  (majorité  de  locataires,  peu  de  tensions
démographiques, …) et que ses règles ne peuvent donc y être
transposées.

[3] Actuellement, en région parisienne et plus généralement
dans l’ensemble des zones dites tendues, les différences de
loyers  entre  ceux  ayant  emménagé  dans  l’année  et  les
locataires présents depuis plus de 10 ans dans leur logement
est supérieur à 30 % (38 % pour Paris) (OLAP, 2013)

[4]  En  effet,  les  investisseurs  «  anciens  »  ont
potentiellement des taux de rendement supérieurs à ceux des
« nouveaux » investisseurs.

[5] D’autant que le nombre de nouveaux ménages a tendance à
baisser (Jacquot, 2012, « La demande potentielle de logements
à  l’horizon  2030  »,  Observation  et  statistiques,  N°135,
Commissariat au Développement Durable).
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[6] Un amendement accordant une faible minorité de blocage aux
communes lors des modifications de PLU (25 % des communes et
10 % des habitants) a été adopté au Sénat le vendredi 25
octobre.  Amendement  réduisant  de  fait  le  pouvoir  des
intercommunalités  dans  ce  domaine.

Pas de surprise du côté de la
Fed*
par Christine Rifflart

Sans grande surprise, lors de sa réunion des 29 et 30 octobre,
le Comité de politique monétaire de la Réserve fédérale des
Etats-Unis  a  décidé  de  maintenir  ses  mesures  non
conventionnelles et de laisser inchangé son taux des fonds
fédéraux. Depuis la fin de l’année 2012, la Réserve fédérale
procède en effet à des achats massifs de titres (obligations
publiques et titres de dette hypothécaire) au rythme de 85
milliards  de  dollars  par  mois.  L’objectif  est  de  faire
pression sur les taux longs et soutenir l’activité, y compris
sur le marché immobilier.

Par ailleurs, la Réserve fédérale, engagée dans une stratégie
de transparence et de communication qui vise à ancrer les
anticipations des investisseurs, n’a fait que confirmer le
maintien du taux entre 0 et 0,25 % aussi longtemps que le taux
de chômage sera supérieur à 6,5 %, que l’inflation anticipée à
l’horizon d’ 1 à 2 ans ne sera pas supérieure d’un demi-point
à l’objectif d’inflation de long terme, fixé à 2 %, et que les
anticipations  d’inflation  de  long  terme  resteront  stables.
Selon  nos  prévisions  d’octobre  (voir  Etats-Unis  :  la
croissance  plafonnée),  le  taux  de  chômage,  de  7,2  %  en
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septembre  pourrait  atteindre  6,9  %  fin  2014.  Enfin,
l’inflation,  à  1,5  %  au  troisième  trimestre  2013,  ne
dépasserait pas 1,8 % en 2014. Dans ces conditions, aucune
hausse n’est attendue avant le deuxième semestre 2015. La
politique restera donc particulièrement accommodante.

Les incertitudes portaient davantage sur le retrait effectif
des mesures non conventionnelles qui maintiennent les taux
longs  à  des  niveaux  artificiellement  bas.  Annoncé  en  mai
dernier, l’arrêt ou la réduction de ces mesures est attendu
par les marchés, ces mesures n’ayant pas vocation à durer.
Entre  mai  et  septembre  2013,  les  investisseurs  privés  ou
publics étrangers avaient anticipé le début du retrait et
s’étaient défaussés d’une partie de leurs titres. Cet afflux
de titres avait fait chuter les prix et entraîné une hausse
d’un point des taux longs publics en quelques semaines. Mais
la fragilité de la croissance, l’insuffisance des créations
d’emploi et surtout l’exercice de communication dans lequel se
sont lancées les Banques centrales pour rassurer les marchés
financiers ont éloigné au fil des mois, la date d’application
de ce retrait des achats. Les taux longs ont à nouveau baissé,
et  encore  plus  ces  dernières  semaines  après  la  crise
budgétaire  d’octobre.

Si,  rétrospectivement,  il  apparaît  que  l’anticipation  d’un
retrait des mesures non conventionnelles était prématurée, il
n’en demeure pas moins que la question du timing se pose. Dans
son communiqué, le Comité précise que la décision dépendra des
perspectives  économiques  tout  autant  que  de  l’évaluation
coût / bénéfice du programme. Or, le paysage économique ne
devrait pas s’améliorer dans les prochains mois. Si le Congrès
parvient à un accord budgétaire avant le 13 décembre, celui-ci
se fera assurément sur la base de coupes dans les dépenses
publiques. Ce nouveau choc budgétaire viendra freiner encore
la croissance et pénaliser davantage le marché du travail.
L’émission de nouveaux titres de dette, contrainte en 2013 par
le  plafond  légal  de  la  dette,  progresserait  alors  très



lentement en 2014 du fait des ajustements budgétaires. Face à
cette modération de l’offre de titres, la Réserve fédérale
pourrait  réduire  ses  achats  au  profit  des  autres
investisseurs. L’équilibre sur le marché des titres pourrait
alors être maintenu sans baisse brutale du prix des actifs.

Cette normalisation des instruments de politique monétaire ne
devrait pas tarder. Mais elle n’est pas sans risque car une
brusque hausse des taux longs n’est pas exclue. Les marchés
sont  volatiles  et  l’épisode  des  mois  de  mai  et  juin  l’a
rappelé. Mais une grande partie du mouvement est déjà intégré
par les marchés. La Réserve fédérale devra donc amplifier sa
stratégie  de  communication  (en  annonçant  à  l’avance  par
exemple la date et l’ampleur du retrait) si elle veut réussir
le  difficile  exercice  d’équilibriste  de  maintien  d’une
politique  monétaire  très  accommodante  tout  en  levant
progressivement  ses  mesures  exceptionnelles  de  bas  taux
d’intérêt. On fait l’hypothèse que l’exercice sera réussi. Les
taux longs publics de 2,7 % au troisième trimestre 2013, ne
devraient pas dépasser 3,5 % à la fin de 2014.

________

*Ce texte s’appuie sur l’étude « Politique monétaire : est ce
le début de la fin ? » à paraitre prochainement dans les
perspectives 2013-2014 de l’OFCE pour l’économie mondiale.
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