
Ville  et  logement  :  les
nouveaux défis
par Sabine Le Bayon, Sandrine Levasseur et Christine Rifflart

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

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

 

Chypre  :  Aphrodite  à  la
rescousse ?
par Céline Antonin et Sandrine Levasseur

Pendant  deux  semaines,  Chypre  a  fait  trembler  l’Union
européenne. Si la crise bancaire que traverse l’île a autant
retenu l’attention, ce fut essentiellement pour deux raisons.
D’abord parce que les tergiversations autour du plan d’aide
ont conduit à une crise de confiance autour de la garantie des
dépôts ; ensuite, parce c’était la première fois que l’Union
européenne laissait une banque faire faillite sans venir à son
secours.  Si  ce  mode  de  résolution  de  la  crise  chypriote
apparaît comme une avancée institutionnelle[1], dans la mesure
où les investisseurs sont mis devant leurs responsabilités et
les  citoyens  n’ont  plus  à  payer  pour  les  errements  des
banques, l’impact de cette purge sur l’économie réelle de
Chypre  sera  néanmoins  massif.  Fortement  dépendante  de  son
secteur bancaire et financier, l’île sera vraisemblablement
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confrontée à une violente récession et devra réinventer un
modèle de croissance dans les années à venir. En la matière,
l’exploitation  des  ressources  gazières  nous  semble  une
perspective intéressante qu’il ne faut pas écarter dans le
moyen/long terme.

Pour  comprendre  ce  qui  se  joue  actuellement  à  Chypre,
rappelons brièvement les faits. Le 25 juin 2012, Chypre a
demandé une aide financière à l’UE et au FMI, essentiellement
destinée à renflouer ses deux principales banques (Laïki Bank
et  Bank  of  Cyprus),  dont  les  pertes  sont  évaluées  à  4,5
milliards d’euros en raison de leur forte exposition à la
Grèce. Ainsi, les banques chypriotes ont été touchées à la
fois par la dépréciation des actifs grecs contenus dans leur
bilan et par l’effacement partiel de la dette grecque (plan
PSI de mars 2012[2]) au moment du second plan d’aide. Chypre
estimait avoir besoin de 17 milliards d’euros au total sur
quatre ans pour soutenir son économie et ses banques, soit
près d’un an de PIB de l’île (17,9 milliards d’euros en 2012).
Mais ses bailleurs de fonds n’étaient pas prêts à lui accorder
cette somme : la dette du pays, qui atteignait déjà 71,1 % du
PIB en 2011, serait devenue insoutenable. Le FMI et la zone
euro sont donc tombés d’accord sur un prêt plus faible, d’un
montant maximal de 10 milliards d’euros (9 milliards financés
par la zone euro, 1 milliard par le FMI) pour recapitaliser
les banques chypriotes et financer les besoins budgétaires de
l’île pendant trois ans. De son côté Chypre était sommée de
trouver  les  7  milliards  d’euros  restant  via  plusieurs
réformes : des privatisations, une hausse de l’impôt sur les
sociétés de 10 à 12,5 %, et une taxe exceptionnelle sur les
dépôts bancaires.

Dans un premier temps[3], Nicosie a décidé d’instaurer une
taxe exceptionnelle de 6,75 % sur les dépôts bancaires entre
20 000 et 100 000 euros et de 9,9 % au-delà de 100 000 euros,
ainsi qu’une retenue à la source sur les intérêts de ces
dépôts.  Devant  l’ampleur  de  la  contestation  sociale,  le
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gouvernement a revu sa copie et la taxation des dépôts s’est
commuée en faillite et restructuration bancaires. La solution
retenue concerne les deux principales banques du pays, Laïki
Bank et Bank of Cyprus. Laïki est fermée et a été scindée en
deux : d’une part une « good bank » qui recevra au passif les
dépôts sécurisés (inférieurs à 100 000 euros) et les prêts de
la BCE à Laïki[4], mais récupérera également ses actifs et
sera in fine absorbée par Bank of Cyprus ; d’autre part une
« bad bank » destinée à accueillir les actions, obligations,
dépôts non sécurisés (supérieurs à 100 000 euros), qui seront
utilisés pour éponger les dettes de Laïki, selon l’ordre de
priorité  associé  aux  liquidations  bancaires  (les  déposants
étant remboursés en premier). Outre l’absorption de la « good
bank » issue de Laïki, Bank of Cyprus gèlera ses dépôts non
sécurisés, dont une partie sera convertie en actions pour
participer à sa recapitalisation. Pour éviter une fuite des
dépôts, des mesures provisoires[5] de contrôle des capitaux
ont été mises en place.

Ce plan inaugure un changement de paradigme dans le mode de
résolution des crises bancaires au sein de l’Union européenne.
Au  début  de  la  crise  de  la  zone  euro,  et  dans  le  cas
emblématique de l’Irlande, l’Union européenne considérait, en
vertu du « too big to fail », qu’il fallait épargner les
créanciers en cas de pertes et faire appel au contribuable
européen.  Mais  dès  2012,  avant  la  déclaration  de  Jeroen
Dijsselbloem, la doctrine européenne avait déjà commencé à
s’infléchir[6].  Ainsi,  le  6  juin  2012,  la  Commission
européenne a proposé une directive  sur le redressement et la
résolution  des  défaillances  d’établissements  de  crédit,
prévoyant de mettre à contribution les actionnaires et les
créanciers obligataires[7]. Cela étant, les règles sur les
créanciers ne devaient s’appliquer qu’à partir de 2018, après
approbation du texte par le Conseil et le Parlement européen.
Or, avec la crise chypriote, ce mode de résolution est en
train d’être testé expérimentalement.



De lourdes conséquences sur l’économie réelle

La situation du pays avant 2008

Dans la période précédant la crise économique mondiale, Chypre
est une économie prospère qui frôle même l’état de surchauffe
en 2007. Sur la période 2000-2006, la croissance du PIB a été,
en moyenne, de 3,6 % par an, croissance qui atteint 5,1 % en
2007. Le taux de chômage est faible (4,2 % en 2007), la main-
d’œuvre faisant même défaut du fait d’une forte émigration des
ressortissants chypriotes vers d’autres pays de l’UE. L’afflux
de travailleurs étrangers à Chypre permet de contenir les
salaires. Financés en grande partie à crédit, la consommation
des ménages et, encore plus, l’investissement des entreprises,
sont  particulièrement  dynamiques  à  partir  de  2004,  pour
atteindre en 2007 un taux de croissance de respectivement
10,2 % et 13,4 %. L’inflation est modérée et, dans ce contexte
globalement positif, Chypre se qualifie pour adopter l’euro au

1er janvier 2008.

Dans cette période de pré-crise, l’économie chypriote – une
petite économie très ouverte – repose essentiellement sur deux
secteurs d’activité : le secteur du tourisme et celui des
services financiers (voir infra).

Les deux secteurs clés de l’économie chypriote

Les revenus touristiques (tableau 1) représentent une manne
financière relativement stable pour l’économie chypriote. Ces
revenus (hors cycle) représentent environ 2 milliards d’euros
chaque  année[8].  En  part  de  PIB,  le  poids  des  revenus
touristiques a cependant diminué de moitié depuis 2000 pour
atteindre moins de 11 % en 2012. De même, le poids des revenus
touristiques dans les exportations de services a fortement
chuté au cours de la dernière décennie : en 2012, ils en
représentent 27 % (contre 45 % en 2000). Sur les 15 dernières
années, le nombre de touristes a oscillé grossièrement entre
2,1 millions (en 2009) et 2,7 millions (en 2000) pour une



population résidente à Chypre de l’ordre de 850 000 personnes.

Les services financiers constituent l’autre poids lourd de
l’économie  chypriote  (tableau  2).  Deux  chiffres  illustrent
clairement ce poids : les avoirs bancaires ont représenté plus
de 7,2 fois le PIB en 2012 (avec un maximum de 8,3 atteint en
2009) et le stock d’IDE du secteur « Finance & Assurance » est
évalué à plus de 35 % du PIB, soit plus de 40 % de l’ensemble
des IDE entrants.

 

 

 

Source de richesse importante pour l’économie chypriote, ces
deux secteurs ont joué un rôle important, au moins jusqu’en
2007, en compensant (partiellement) le déficit considérable de
la balance des biens, lequel se creuse continûment depuis le
début des années 1990, et fluctue aux alentours de 30 % du PIB
depuis 2000 (tableau 3). Le poste « carburants » pèse de façon
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croissante dans les importations chypriotes, essentiellement
du fait de l’augmentation des prix du pétrole : la facture
énergétique  a  ainsi  été  multipliée  par  3  au  cours  de  la
dernière décennie, progressant de 461 millions d’euros en 2000
à  1,4  milliards  en  2011.  En  pourcentage  du  PIB,
l’accroissement de la facture énergétique est également très
visible, puisqu’elle est passée de 5 % du PIB en 2000 à 8 % en
2011.

Réduire la taille du secteur financier pose donc la question
du nouveau modèle de croissance de l’économie chypriote, celle
de sa « conversion industrielle ».

 

 

 

La tentation de sortir de l’euro

Le plan décidé par la troïka met à mal le modèle de croissance
de l’île : en pénalisant l’hyperfinanciarisation du pays, il
condamne Chypre à plusieurs années de récession. Pour éviter
une longue convalescence, l’idée de sortie de la zone euro
semble ressurgir, comme dans le cas grec. Pourtant, une sortie
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de la zone euro est loin d’être une solution miracle. Certes,
retrouver sa souveraineté monétaire offre indéniablement des
avantages, que décrivent C. Antonin et C. Blot dans une note
sur les cas comparés de l’Irlande et de l’Islande : d’une
part, la dévaluation interne (par la baisse des salaires)
serait moins efficace que la dévaluation externe (par le taux
de change) ; d’autre part, la consolidation budgétaire s’avère
moins coûteuse lorsqu’elle est accompagnée d’une politique de
change  favorable.  Pourtant,  étant  donné  la  structure  de
l’économie chypriote, une sortie de l’euro ne nous semble pas
souhaitable.

En effet, en sortant de l’euro, la banque centrale chypriote
émettrait  une  nouvelle  livre.  En  supposant  qu’elle  reste
convertible,  cette  monnaie  se  déprécierait  vis-à-vis  de
l’euro. A titre de comparaison, entre juillet 2007 et décembre
2008, la couronne islandaise a perdu 50 % de sa valeur vis-à-
vis de l’euro. Cette dépréciation aurait deux conséquences :

–          Une amélioration de la compétitivité (le taux de
change  réel  s’est  apprécié  de  10  %  depuis  2000)  ce  qui
permettrait de relancer les exportations et de de résorber une
partie du déficit de la balance des biens et services (tableau
1). En effet, depuis l’adhésion de Chypre à l’Union européenne
en 2004, celle-ci s’est dégradée sous l’effet de plusieurs
facteurs : le ralentissement de l’inflation à partir de 2004
lié à l’ancrage de la monnaie à l’euro, qui a favorisé la
hausse des salaires réels à un rythme plus fort que les gains
de productivité d’une part ; le boom du crédit bancaire, avec
la baisse substantielle des primes de risques sur les prêts à
la  suite  de  l’adhésion  à  l’UE,  d’autre  part[9].  La
consommation a été favorisée, la compétitivité de l’économie
chypriote s’est dégradée, et les importations se sont accrues.
Sortir de l’euro pourrait-il renverser la tendance ? C’est
l’argument de Paul Krugman qui défend la sortie de Chypre de
la  zone  euro  en  évoquant  un  boom  touristique  et  le
développement de nouvelles branches fondées sur l’exportation.
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Or, d’après nos calculs, une dépréciation du taux de change
réel  de  50  %  donnerait  lieu  à  une  augmentation  des
exportations  en  valeur  de  500  millions  d’euros,  dont  150
millions  provenant  de  revenus  touristiques
supplémentaires[10].  Quant  aux  importations,  elles  sont
faiblement substituables, car composées d’énergie, de biens
d’équipement et de consommation. Etant donné la faiblesse de
l’industrie, le pays ne peut pas envisager de reconversion
industrielle majeure à court ou moyen terme. Par conséquent,
l’amélioration de la balance des biens serait limitée. En
outre, l’inflation progresserait, notamment par le canal de
l’inflation importée, ce qui amplifierait la baisse du pouvoir
d’achat des ménages et atténuerait les gains de compétitivité.

–           En  outre,  la  dévaluation  alourdirait
considérablement le fardeau de la dette publique restant à
rembourser, mais également celui des dettes privées libellées
en monnaie étrangère. A Chypre, la dette extérieure nette est
faible, et représente 41 % du PIB en  2012. En revanche, la
dette  publique  atteint  plus  de  70  %  du  PIB,  soit  12,8
milliards d’euros. 99,7 % de la dette publique est libellée en
euros ou dans une monnaie participant au Mécanisme de change
européen (donc arrimée à l’euro), et 53 % de cette dette est
détenue par des non-résidents. En outre, le déficit est de
6,3  %  du  PIB.  Si  Chypre  sortait  de  l’euro,  elle  ferait
certainement défaut sur une partie de sa dette publique, ce
qui priverait momentanément le pays de l’accès aux capitaux
étrangers,  et  l’obligerait  à  un  rééquilibrage  budgétaire
violent, à l’instar de l’Argentine en 2001.

L’exploitation des ressources gazières

La crise chypriote remet en avant la question des richesses en
gaz naturel, découvertes au sud de l’île au début des années
2000. Selon US Geological Survey, le bassin du Levant situé
entre Chypre et Israël pourrait contenir 3 400 milliards de m3
de ressources gazières. A titre de comparaison, l’ensemble de
l’UE disposerait de 2 400 milliards de m3 (en Mer du Nord
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essentiellement).

Chypre dispose donc a priori d’une manne gazière importante,
même si l’ensemble des gisements ne se trouve pas dans sa Zone
Economique  Exclusive  (ZEE).  A  l’heure  actuelle,  seule  une
parcelle sur douze appartenant à la ZEE chypriote a donné lieu
à des forages d’exploration et, en décembre 2011, un gisement
de 224 milliards de m3 de gaz naturel a été découvert. Selon
le gouvernement chypriote, la valeur de ce gisement, baptisé

Aphrodite, est estimée à 100 milliards d’euros
[11]

. L’exploration
des  onze  autres  parcelles  appartenant  à  la  ZEE  chypriote
pourrait  s’avérer  fructueuse  (voire  très  fructueuse)  en
ressources gazières. Reste que les concessions d’exploration
de ces onze parcelles étant en cours d’attribution par les
autorités  chypriotes,  l’UE  aurait  pu  se  saisir  de  cette
(triste) occasion que constituait la demande financière pour
gager une partie de l’aide accordée à Chypre sur son potentiel
gazier.  Pourquoi  l’UE  n’a-t-elle  pas  saisi  une  telle
occasion  ?

Pour l’UE, la découverte de réserves gazières est une bonne
nouvelle dans le sens où l’exploitation des gisements lui
permettrait de réaliser une diversification énergétique qui
lui  tient  tant  à  cœur.  Toutefois,  plusieurs  problèmes  se
posent,  problèmes  qui  viennent  assombrir  les  perspectives
d’exploitation très prochaine du gaz chypriote. Tout d’abord,
la découverte de réserves gazières dans le bassin du Levant a
ravivé des tensions avec la Turquie, laquelle occupe la partie
Nord  de  l’île  de  Chypre  et  estime  avoir  des  droits  sur
l’exploitation  gazière.  La  multiplication  des  manœuvres
militaires par la Turquie pour imposer sa présence dans les
zones  de  prospections  gazières  pourrait  conduire  à  une
escalade de la violence dans la région et ce, d’autant plus
que les autorités chypriotes-grecques (partie Sud) se sont
rapprochées d’Israël pour défendre les réserves gazières[12].
Ensuite, même à supposer que le différend gréco-turc soit
résolu,  l’exploitation  du  gaz  nécessite  de  lourds
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investissements en infrastructures, notamment la construction
d’un méthanier dont le coût est estimé à 10 milliards d’euros.
Enfin,  le  retour  sur  investissement  ne  sera  pas  immédiat
puisqu’il  faut  au  moins  8  ans  pour  mettre  en  place  les
infrastructures nécessaires. Dans ces conditions, on comprend
pourquoi l’UE n’a pas saisi l’occasion de gager une partie de
l’aide  accordée  à  Chypre  sur  ces  ressources  gazières  :
l’exploitation en est encore trop incertaine et, de toute
façon,  à  un  horizon  beaucoup  trop  lointain  (au  regard  de
l’immédiateté de la réponse à la crise). De plus, l’UE serait
vraisemblablement en porte-à-faux avec plusieurs pays. Si l’UE
soutient  Chypre  dans  le  différend  gazier,  cela  revient  à
soutenir  Israël  alors  que,  dans  le  même  temps,  l’Union
européenne  poursuit  les  négociations  d’adhésion  avec  la
Turquie et cherche à construire de bonnes relations dans la
région,  notamment  avec  les  régimes  issus  du  «  printemps
arabe  ».  En  outre,  deux  projets  de  gazoduc  sont  déjà  en
concurrence : le projet South Stream, reliant la Russie à
l’Europe  de  l’Ouest  à  horizon  2015,  et  Nabucco,  reliant
l’Iran, via la Turquie, à l’Europe de l’Ouest à partir de
2017. Un nouveau gazoduc reliant les réserves chypriotes au
continent  européen  réduirait  davantage  le  pouvoir  de
négociation  de  la  Russie,  en  déplaçant  plus  le  centre  de
gravité  du  gaz  vers  le  Sud.  Cela  favoriserait  davantage
l’écartèlement  et  donc  les  dissensions  géopolitiques  de
l’Europe,  partagée  entre  une  Europe  du  Nord  (notamment
l’Allemagne)  fournie  par  la  Russie,  et  une  Europe  du  Sud
dépendante du Moyen Orient et de la Turquie.

Conclusion

Si dans l’immédiateté de la crise, l’UE a choisi la bonne
solution (celle de la « bad » et de la « good » bank), se pose
à moyen/long terme la question du nouveau modèle de croissance
de l’économie chypriote. Compte tenu des avantages comparatifs
de  Chypre,  l’exploitation  du  gaz  naturel  nous  semble
constituer  la  seule  solution  sérieuse  de  reconversion  de



l’économie. Or, pour que cette stratégie de reconversion soit
possible, il faudra que l’UE prenne clairement position en
faveur de Chypre dans le différend gréco-turc.

L’exploitation  de  gaz,  outre  l’autosuffisance  énergétique
qu’elle procurerait à Chypre, serait une source de revenu
importante pour l’île. La facture énergétique cesserait d’être
un poids pour sa balance des paiements (tableau 1). Ceci est
d’autant  plus  important  que  le  tourisme  (autre  pilier  de
l’économie), s’il semble procurer (hors cycle) une source de
revenu stable depuis 2000, n’est à l’abri ni d’événements
géopolitiques dans la région, ni d’une nouvelle concurrence en
matière  de  destination  touristique  provenant  notamment  des
pays du « printemps arabe ». Prêtons-nous à un calcul simple.
Imaginons  que  Chypre  réussisse  à  maintenir  ses  revenus
touristiques au niveau des 2 milliards (une hypothèse qui,
malgré les bémols précédemment énoncés, n’en demeure pas moins
réaliste), alors en l’absence de reconversion industrielle, si
le poids du secteur bancaire dans l’économie est réduit de
moitié (comme souhaité par la troïka et le bon sens commun),
le PIB chypriote retournerait à son niveau de 2003, soit un
peu moins de 12 milliards d’euros. Et le PIB par tête serait
réduit environ du tiers…

Les  enjeux  de  la  reconversion  sont  donc  importants  pour
l’économie  chypriote,  comme  d’ailleurs  pour  les  autres
économies en crise. Sauf qu’à Chypre, il y a Aphrodite.

 

 

[1] Voir Henri Sterdyniak et Anne-Laure Delatte,  « Chypre :
un plan bien pensé, un pays ruiné… », blog de l’OFCE, mars
2013.

[2] Voir Céline Antonin, Le retour à la drachme serait-il un
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drame insurmontable ?, Note de l’OFCE n° 20, 19 juin 2012.

[3] Pour le détail des tergiversations autour du plan d’aide,
on pourra se reporter à Jérôme Creel, Le cas « chypri-hot »,
blog de l’OFCE, mars 2013

[4]  Ces  prêts,  accordés  via  l’ELA  (Emergency  Liquidity
Assistance) représentent 9 milliards d’euros.

[5] L’article 63 du Traité de l’Union européenne interdit les
restrictions aux mouvements de capitaux, mais l’article 64 b
autorise  les  membres  à  prendre  des  mesures  de  contrôle
justifiées  par  des  motifs  liés  à  l’ordre  public  ou  à  la
sécurité publique.

[6] « Si une banque ne peut se recapitaliser elle-même, alors
nous  discuterons  avec  les  actionnaires  et  les  créanciers
obligataires,  nous  leur  demanderons  de  contribuer  en
recapitalisant  la  banque  et,  si  nécessaire,  nous  le
demanderons  aux  détenteurs  de  dépôts  non  garantis»,
déclaration  de  Jeroen  Dijsselbloem  le  25  mars  2013  au
Financial  Times.

[7]
http://www.revue-banque.fr/risques-reglementations/breve/les-c
reanciers-des-banques-mis-contribution

[8]  Les  revenus  touristiques  de  Chypre  dépendent
essentiellement des touristes britanniques (43 % en 2011),
russes (14 %), allemands et grecs (6,5 % chaque).

[9] Sur les facteurs de dégradation du compte courant, voir
Natixis, Retour sur la crise chypriote, novembre 2012.

[10] Estimation réalisée à partir des élasticités calculées
par le FMI.

[11] Non loin d’Aphrodite, 700 milliards de m3 de gisements
ont été découverts dans la ZEE Israélienne, preuve que la
région est riche en gaz.
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[12] Les tensions entre Chypre (partie Sud) et Israël ont été
résolues  (pacifiquement)  par  la  signature  d’un  traité  en
décembre  2010  délimitant  leurs  ZEE  respectives.  Les  deux
entités envisagent également de coopérer pour la construction
d’infrastructures communes en vue d’exploiter le gaz. Voir
l’analyse  de  Angélique  Palle  sur  les  conséquences
géopolitiques  liées  aux  découvertes  de  ressources  gazières
dans le bassin du Levant.

Estonia: a new model for the
euro zone?
By Sandrine Levasseur

In the wake of the Swedish and German models, should Europe
now adopt the Estonian model? Despite Estonia’s success story,
the answer is no. Here’s why.

Estonia has been a source of continuous surprise in recent
years. First, it wrong-footed those who, in the autumn of
2008, thought the country had no alternative but to abandon
its  currency  board  and  massively  devalue  its  currency.
However, Estonia chose a different path, as it strengthened

its monetary anchor by adopting the euro on 1st January 2011.
The  winter  of  2008  saw  another  surprise  when  the  country
decided on a significant reduction in civil servant salaries
in  the  hope  of  creating  a  “demonstration  effect”  for  the
private  sector,  particularly  for  businesses  exposed  to
international  competition.  The  government’s  objective  was
clearly to help the economy to become more competitive. This
strategy,  called  an  “internal  devaluation”,  worked  in  the
sense that the total wage bill actually declined, with wage
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losses that could reach up to 10% to 15% at the peak of the
crisis. Surprisingly, this decline in wages, which affected
every sector of the economy, was relatively well accepted by
the  population.  It  was  met  by  only  a  few  strikes  and
demonstrations, even when the government decided to introduce
more flexibility into the labour market (easier redundancy
procedures,  lifting  administrative  authorization  for  the
reduction  of  working  time,  etc.).  Finally,  the  ultimate
surprise was undoubtedly GDP growth of around 8% in 2011, a
fall in the unemployment rate to less than 11%, and a trade
deficit of only 2% of GDP (versus 16% before the crisis).
Estonia’s public debt was contained at 15.5% of GDP, and for
2011 the country even recorded a budget surplus of 0.3% of
GDP! This is the stuff of dreams for the other euro zone
countries!

Despite all this, the strategy adopted by Estonia cannot be
turned into a model for the other euro zone countries. In
fact,  Estonia’s  success  story  is  due  to  a  convergence  of
favourable factors, with two conditions being critical:

1. A strategy of lowering wages makes it possible to become
more competitive relative to a country’s main partners only if
it is conducted in isolation. If in Europe, particularly in
the euro zone, every country were to lower its wage bill, the
result  would  simply  be  sluggish  domestic  demand,  with  no
positive impact on the countries’ exports. To date, among the
members  of  the  euro  zone,  only  Estonia  and  Ireland  (two
“small” countries) have played the card of lowering wages in
the context of the crisis. We can scarcely imagine the impact
on the euro zone if Germany or France (“large” countries) had
drastically lowered wages at the height of the crisis. In
addition to weak demand, this would have inevitably led to a
trade war between the countries, which ultimately would not
have benefited anyone.

2. A strategy of lowering wages is good for the country that
implements it only so long as its major trading partners are
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on a trajectory of growth. In this regard, the upturn in
Sweden  and  Finland  partly  explains  Estonia’s  good  export
performance. In 2011, GDP increased by 4.1% in Sweden and 3%
in Finland (against “only” 1.6% in the euro zone). We might
expect that exports from Estonia would have been less dynamic
(+33% in 2011!) if the growth rate of its two major trading
partners had been lower, since between them Finland and Sweden
represent 33% of Estonia’s export markets.

But does this mean that a slowdown in activity in Sweden and
Finland – as can be anticipated for 2012 or 2013 – would
negate the efforts made by Estonia’s workers in terms of pay
concessions? In other words, with respect to the long-term
prospects of Estonia’s economy, has the reduction in wages
been in vain? The answer is no, it hasn’t. In Estonia (as well
as in the other Baltic states), the decline in wages was in
fact necessary to offset the strong wage hikes granted before
the crisis, which were largely disconnected from any gains in
productivity.  The  loss  of  competitiveness  of  the  Estonian
economy that resulted could be seen in the winter of 2007,
when  GDP  decelerated  significantly  and  the  trade  deficit
reached an abysmal level. By the spring of 2008, it had become
clear that the growth model of Estonia (and of the other
Baltic states), based on the equation “consumption + credit +
greatly  expanded  construction”,  was  unsustainable  and  that
“adjustments” were inevitable in order to reorient the economy
towards exports.

A detailed analysis of the adjustments made in the Estonian
labour market during the economic crisis (see here) helps to
measure the impact on business competitiveness of the pay
cuts, the reduction in working time and the massive layoffs.
Overall, the real effective exchange rate (measured by the
unit labour costs of Estonia relative to those of its trading
partners) has depreciated by some 23% since 2009. The loss of
purchasing power suffered by Estonia’s workers is estimated at
9% (in real terms) since 2009, or even at 20% of the gains in
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purchasing  power  obtained  in  2004-2008.  Among  the
institutional  and  societal  factors  that  led  Estonians  to
accept the wage cuts and a more flexible labour market, the
absence  of  strong  union  representation  seems  to  be  an
important explanatory factor. For example, in Estonia, fewer
than 10% of employees are covered by collective bargaining
agreements (against 67% in France). The other key explanatory
factor seems to have been the desire to join the euro zone. In
these  difficult  times  for  the  single  currency,  if  this
willingness  seems  surprising,  it  is  nevertheless  still
relevant for a certain number of EU countries that have not
yet adopted the euro.

L’Estonie, un nouveau modèle
pour la zone euro ?
par Sandrine Levasseur

Après  les  modèles  suédois  et  allemand,  l’Europe  doit-elle
adopter  le  modèle  estonien  ?  Malgré  la  success  story
estonienne,  la  réponse  est  non.  Voici  pourquoi.

L’Estonie n’a cessé de surprendre ces dernières années. Tout
d’abord, elle a étonné ceux qui, à l’automne 2008, pensaient
qu’elle  n’avait  pas  d’autre  solution  que  d’abandonner  son
currency board (caisse d’émission, en français) pour dévaluer
massivement  sa  monnaie.  Or,  c’est  bien  une  toute  autre
solution qu’elle a choisie, puisqu’elle a renforcé son ancrage

monétaire  en  adoptant  l’euro  le  1er  janvier  2011.  Elle  a
surpris  aussi  en  décidant,  à  l’hiver  2008,  de  baisser
massivement les salaires des fonctionnaires dans l’espoir de
créer  un  «  effet  de  démonstration  »  au  secteur  privé,
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notamment  celui  exposé  à  la  concurrence  internationale.
L’objectif  du  gouvernement  était  alors  clairement  d’aider
l’économie à regagner de la compétitivité. Cette stratégie
dite de « dévaluation interne » a fonctionné dans le sens où
effectivement,  l’ensemble  des  salaires  a  baissé,  avec  des
pertes salariales ayant pu atteindre jusque 10 à 15 % au plus
fort  de  la  crise.  Etonnamment,  cette  baisse  des  salaires
généralisée à l’ensemble des secteurs a fait l’objet d’une
relative acceptation au sein de la population. Peu de grèves
et  de  manifestations  ont  eu  lieu  et  ce,  même  lorsque  le
gouvernement a décidé de flexibiliser davantage le marché du
travail  (procédures  de  licenciements  rendues  plus  faciles,
suppression de l’autorisation administrative de réduction du
temps de travail, etc.). Enfin, l’ultime surprise a été sans
aucun doute une croissance du PIB de l’ordre de 8 % en 2011,
un taux de chômage ramené à moins de 11 % et un déficit de la
balance commerciale d’à peine 2 % du PIB (contre 16 % avant la
crise). La dette publique de l’Estonie est contenue à 15,5 %
du PIB et, pour 2011, le pays a même enregistré un excédent
budgétaire de 0,3 % du PIB ! De quoi faire rêver les autres
pays de la zone euro…

Pour autant, la stratégie suivie par l’Estonie ne peut être
érigée en modèle pour les autres pays de la zone euro. De
fait,  la  success  story  de  l’Estonie  s’explique  par  la
conjonction d’éléments favorables et, en l’occurrence, deux
conditions sont nécessaires :

1. Une stratégie de baisse des salaires ne permet de regagner
en compétitivité par rapport à ses principaux partenaires que
si elle est menée isolément. Si en Europe, et notamment dans
la  zone  euro,  tous  les  pays  baissaient  les  salaires,  le
résultat  en  serait  simplement  une  atonie  de  la  demande
intérieure sans effets bénéfiques sur les exportations des
pays. A ce jour, parmi les membres de la zone euro, seule
l’Estonie et l’Irlande (soient deux « petits » pays) ont joué
la carte de la baisse des salaires dans le contexte de la
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crise . On n’ose à peine imaginer l’impact sur la zone euro si
l’Allemagne ou la France (soit des « grands » pays) avaient
baissé de façon drastique leurs salaires au plus fort de la
crise.  Outre  l’atonie  de  la  demande,  cela  aurait
inévitablement conduit à une guerre commerciale entre les pays
ne profitant finalement à personne…

2. Une stratégie de baisse des salaires n’est bénéfique pour
le pays qui la pratique que si les principaux partenaires
commerciaux sont sur une trajectoire de croissance. En la
matière, la reprise de l’activité en Suède et en Finlande
explique en partie les bonnes performances à l’exportation de
l’Estonie. En 2011, le PIB a augmenté de 4,1 % en Suède et de
3 % en Finlande (contre « seulement » 1,6 % en zone euro). On
devine que les exportations de l’Estonie auraient été moins
dynamiques (+33 % en 2011 !) si le rythme de croissance de ses
deux principaux partenaires commerciaux avait été moindre, la
Finlande et la Suède représentant à elles deux 33% des marchés
à l’exportation de l’Estonie…

Pour autant, est-ce à dire qu’un ralentissement prononcé de
l’activité en Suède et Finlande – comme on peut l’anticiper
pour 2012 voire 2013 – réduirait à néant les efforts consentis
par  les  travailleurs  estoniens  en  termes  de  renonciation
salariale ? En d’autres termes, la baisse des salaires aura-t-
elle  été  inutile  pour  relancer  durablement  l’économie
estonienne? La réponse est non. En Estonie (mais aussi dans
les autres Etats baltes), la baisse des salaires était de
toute façon nécessaire pour compenser les fortes de hausses de
salaires  octroyés  avant  la  crise  et  très  largement
déconnectées  des  évolutions  de  productivité.  La  perte  de
compétitivité de l’économie estonienne qui en a résulté s’est
matérialisée dès l’hiver 2007, avec un PIB qui a décéléré
notablement et un déficit commercial qui a atteint un niveau
abyssal. Au printemps 2008, il est clairement apparu que le
modèle de croissance de l’Estonie (et des autres Etats baltes)
basé sur l’équation « consommation+crédit+hypertrophie de la
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construction » était insoutenable et que des « ajustements »
étaient inéluctables afin de réorienter l’économie vers les
exportations.

Une analyse détaillée des ajustements du marché du travail
estonien  durant  la  crise  économique  (voir  ici)  permet  de
mesurer l’incidence des baisses de salaires, mais aussi de la
réduction du temps de travail et des licenciements massifs sur
la compétitivité des entreprises. Au total, le taux de change
réel effectif (mesuré par les coûts salariaux unitaires de
l’Estonie relativement à ceux de ses partenaires commerciaux)
s’est  déprécié  de  quelque  23  %  depuis  2009.  La  perte  de
pouvoir d’achat supportée par les travailleurs estoniens est
évaluée à 9 % (en termes réels) depuis 2009 ou, encore, à 20 %
des gains de pouvoir d’achat obtenus sur 2004-2008. Parmi les
facteurs  sociétaux  et  institutionnels  ayant  conduit  la
population estonienne à accepter des baisses de salaires et
une  plus  grande  flexibilisation  du  marché  du  travail,
l’absence de représentation syndicale forte semble constituer
un  facteur  explicatif  important.  Par  exemple,  en  Estonie,
moins de 10 % des employés sont couverts par des négociations
collectives  (contre  67  %  en  France).  L’autre  facteur
explicatif clé semble bien avoir été la volonté d’adhérer à la
zone euro. En ces temps difficiles pour la monnaie unique, si
cette volonté peut surprendre, elle n’en demeure pas moins
toujours d’actualité pour un certain nombre de pays de l’UE
qui n’ont pas encore adopté l’euro…

Dispositif  Scellier  :  un
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bilan contrasté pour un coût
élevé
par Sandrine Levasseur

La  réaction  du  «  lobby  immobilier  »  à  la  suite  de  la
suppression du dispositif Scellier au 31 décembre 2012 a été
vive. Cette suppression constitue une première – et nécessaire
–  étape vers une remise à plat plus générale de toute la
politique  du  logement  dont  le  financement  et  l’efficacité
posent question. Retour sur les aspects positifs et négatifs
du « Scellier ». Instauré en 2009, ce dispositif qui succédait
à  d’autres  amortissements  du  même  type  (Robien,  Borloo,
Périssol, etc.) consistait en une réduction d’impôt pour tout
acquéreur d’un logement neuf disposé à le mettre en location.
Le taux de réduction d’impôt, initialement de 25 % du prix de
revient d’un logement (dans la limite d’un investissement de
300 000 euros), a été successivement abaissé à 22 % pour 2011
puis à 14 % pour 2012. Tandis qu’il ne fait pas de doute que
le dispositif Scellier a soutenu ces dernières années toute la
filière « logement » (de la construction jusqu’à la vente) et
a  permis  d’accroître  l’offre  de  logements  (toujours
insuffisante), on peut s’interroger sur le coût fiscal d’un
tel dispositif.

Rendre à César ce qui est à César : les aspects positifs du
dispositif « Scellier »

• L’amortissement Scellier a été un profond adjuvant pour le
secteur de la construction et de l’immobilier, notamment au
plus  fort  de  la  crise.  En  2009,  selon  le  Rapport  de  la
Commission  des  finances,  environ  65  000  logements  ont
bénéficié de l’amortissement Scellier, ce qui a représenté
deux-tiers des ventes de logements neufs. En 2010, 77 500
logements ont été concernés, soit plus de 70 % des ventes dans
le neuf. A la fin septembre 2011, on estimait à 75 000 le
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nombre de « Scellier » depuis le début de l’année. Rappelons
qu’en 2010 le secteur du bâtiment a généré à lui tout seul 6,3
% du PIB français et employé 7,5 % des effectifs salariés du
secteur marchand. C’est sans compter la valeur ajoutée et les
emplois dans le secteur des services immobiliers. Il est clair
que sans le soutien du « Scellier », la crise économique en
France – et ses conséquences sur l’emploi – aurait été plus
profonde :

• Dans les zones tendues, là où il y a un manque structurel de
logements, les constructions de logements « Scellier » ont
clairement  permis  d’accroître  l’offre  de  logements,  en
quantité mais aussi en qualité ;

•  L’amortissement  Scellier  a  soutenu  la  construction  de
logements  «  verts  »,  puisque  la  réduction  d’impôts  était
d’autant  plus  avantageuse  que  les  logements  achetés
respectaient les normes environnementales (normes BBC) ;

• Il a été ouvert à tous les contribuables alors que le
dispositif Robien n’était intéressant que pour les personnes
relevant des tranches d’imposition élevées. De ce point de
vue,  le  dispositif  Scellier  a  été  plus  équitable  que  les
précédents amortissements.

Pour autant, il y a aussi des aspects négatifs associés au
dispositif « Scellier ».

Les aspects négatifs du dispositif « Scellier »

Il y a eu, tout d’abord, le problème de la localisation des
logements « Scellier », certes aujourd’hui résolu par la mise
en place d’une carte des risques locatifs et l’abaissement des
plafonds  de  loyer.  Rappelons  qu’initialement,  le  Scellier
s’appliquait  à  tout  logement  neuf  mis  en  location
indépendamment de sa localisation (hors zone C, c’est-à-dire
les  communes  situées  dans  des  agglomérations  de  moins  de
50 000 habitants), le propriétaire-contribuable n’ayant « qu’à
louer » en respectant le plafond de loyer fixé par la loi en
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fonction  des  zones.  Présenté  par  certains  réseaux  de
commercialisation comme un outil de défiscalisation pur et
simple, l’amortissement Scellier s’est traduit dans certains
cas par la construction de logements dans des zones où les
marchés locatifs étaient inexistants, provoquant gâchis et …
dépit des propriétaires n’ayant pas trouvé de locataires ou
alors pour un loyer bien inférieur à celui fixé par la loi. En
2011, 170 communes ont alors été classées en risques locatifs
par les pouvoirs publics y interdisant ainsi la construction
de « Scellier ». En outre, dans certaines zones, les plafonds
de loyers ont été abaissés (entre 14 et 26 %) de façon à être
davantage en adéquation avec les réalités du marché locatif.
Si le problème de la localisation est maintenant résolu, on
peut toutefois s’étonner (et déplorer) que la cartographie des
investissements locatifs n’ait pas fait l’objet d’un suivi
plus  tôt  et  plus  régulier.  Aujourd’hui,  environ  35  %  des
logements  Scellier  sont  situés  dans  des  zones  à  risques
locatifs et, essentiellement des logements de type F2 ou F3
sont concernés.

L’argument majeur contre le dispositif Scellier (ou tout autre
amortissement de ce type) est clairement son coût fiscal, et
ce d’autant plus qu’il court sur un certain nombre d’années
(par  exemple,  9  ans  pour  le  Scellier  standard).  Ainsi,
l’impact budgétaire du dispositif Robien (410 millions d’euros
en 2010) ne s’éteindra qu’en 2016 alors qu’il n’est plus en
vigueur depuis décembre 2008. Il faudra y ajouter le coût du
dispositif Scellier qui, pour une extinction à la fin 2012,
continuera  malgré  tout  à  peser  sur  le  budget  de  l’Etat
jusqu’en 2021. Selon le Rapport de la Commission des finances,
le  coût  budgétaire  du  dispositif  Scellier  a  été  de  120
millions en 2010 et s’élèvera à 300 millions en 2011. Au
total,  sur  9  ans,  les  logements  Scellier  acquis  en  2009
coûteront 3,4 milliards d’euros au budget de l’Etat tandis que
ceux acquis en 2010 et 2011 coûteront respectivement 3,9 et 2
milliards d’euros. Notons que le coût de 2 milliards d’euros
pour la « génération 2011 » est clairement sous-estimé puisque

http://www.assemblee-nationale.fr/13/rap-info/i3631.asp


l’évaluation par la Commission des finances repose sur une
anticipation  sous-évaluée  du  nombre  de  logements  Scellier
réalisés au regard des dernières données disponibles (47 100
anticipés pour l’ensemble de l’année contre 75 000 réalisés à
la fin septembre 2011). A titre de comparaison, la subvention
de l’Etat en faveur des organismes de logement social s’est
élevée à 1,45 milliard d’euros en 2010, contribuant ainsi au
financement  de  147  000  logements  sociaux.  Si  logements
Scellier et sociaux ne sont pas totalement comparables (et
interchangeables), la mise en parallèle du coût budgétaire des
uns et des autres interpelle la politique du logement. Et son
financement.

Que faire ?

Au  vu  du  coût  budgétaire  du  dispositif  Scellier,  sa
suppression nous semble bien fondée, et ce d’autant plus que
la politique du logement de ces vingt dernières années a été
plutôt favorable aux propriétaires-bailleurs. Soulignons, en
effet,  que  les  propriétaires-bailleurs  ont  aussi  bénéficié
indirectement des politiques d’allocation logement en faveur
des locataires puisque l’on estime que 50 à 80 % du montant
des  allocations  versées  aux  locataires  ont  en  fait  été
répercutés  dans  les  loyers,  et  donc  au  bénéfice  des
propriétaires.

La  suppression  du  dispositif  Scellier  pose  toutefois  deux
problèmes : celui de l’activité de la filière « construction »
et celui du manque structurel de logements. De fait, il y a
peu d’espoir que le recentrage du PTZ (prêt à taux 0) sur le
logement  neuf  compense  à  lui  tout  seul  la  baisse  de
construction due à la suppression du Scellier. Alors, comment
résoudre simultanément les deux problèmes ? La poursuite de
l’effort en faveur du logement social, amorcé depuis quelques
années, nous semble être la meilleure solution pour maintenir
à la fois un niveau suffisant de construction et répondre (en
partie) aux besoins en logements non satisfaits. Le logement
social  permettrait  en  outre  de  réduire  la  «  cherté  »  du
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logement pour les classes sociales les plus modestes. Le coût
pour  le  budget  de  l’Etat  de  60  000  logements  sociaux
supplémentaires  (60  000  étant  le  nombre  annuel  moyen  de
logements ayant bénéficié d’amortissement à l’investissement
locatif depuis 15 ans) est estimé à 448 millions d’euros,
payable « une fois pour toute ». C’est peu comparé au coût
pour l’Etat d’une génération de logements Scellier.

Une politique davantage orientée vers le logement social ne
permettra pas pour autant de faire l’économie d’une réflexion
plus large sur le logement, ne serait-ce que pour le seul
financement  du  logement  social  :  drainage  des  fonds  sur
livrets A, accession sociale à la propriété, politique des
loyers, « 1 % logement », politique foncière des collectivités
locales, gestion du parc locatif …

Cherté  du  logement  :  le
logement  social  est-il  la
bonne solution ?
par Sandrine Levasseur

Si  les  lois,  réglementations  ou  pratiques  bancaires,  ont
permis  d’éviter  en  France  la  crise  des  subprime  (à
l’américaine), le problème des crédits hypothécaires (à la
britannique),  et  l’allongement  inconsidéré  des  durées  de
crédit immobilier (à l’espagnole), il n’en demeure pas moins
une crise du logement : celle du logement cher. La cherté du
logement en France ne cesse de croître, elle touche ceux qui
souhaitent réaliser un projet d’acquisition (primo-accédants
ou non) mais aussi les locataires, notamment ceux du secteur
privé. Les ménages modestes ainsi que les jeunes sont les
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catégories les plus concernées par le logement cher. Dès lors,
on peut s’interroger sur l’opportunité de renouer avec un
programme  de  logement  social  plus  ambitieux  que  celui
actuellement  en  cours.

La note associée propose des éléments de cadrage statistique
sur la cherté du logement et des pistes de réflexion sur la
question du logement social. Elle s’intéresse notamment aux
avantages  d’une  production  de  logements  sociaux  plus
importante  relativement  à  toute  la  panoplie  des  solutions
possibles  ou  étudiées  jusqu’à  maintenant  pour  résoudre  la
crise  du  logement.  Une  offre  supplémentaire  de  logements
sociaux  pose  nécessairement  celle  de  son  financement.  En
l’état  actuel  des  choses,  compte  tenu  des  contraintes  et
difficultés budgétaires, seule une participation accrue de la
Caisse des Dépôts et Consignations au travers de son fonds
d’épargne est envisageable. La question pertinente est donc
celle des moyens à mettre en œuvre pour drainer de façon
durable l’épargne sur les livrets A (rémunération et plafond).
Alternativement, ne pourrait-on pas envisager le développement
de produits d’épargne solidaire destinés au financement du
logement social ? En ces temps de forte volatilité (et faible
rentabilité)  boursière,  on  peut  parier  que  ces  produits
rencontreraient un franc succès auprès des ménages français
dont  l’idée  même  d’une  participation  au  financement  du
logement social (au travers de la possession du fameux livret
A) ne s’est jamais démentie.
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