Des ajustements d’ampleur a
attendre pour la zone euro

par Bruno Ducoudré, Xavier Timbeau et Sébastien Villemot

Les déséquilibres de balance courante sont au ceur du
processus qui a mené a la crise de la zone euro a partir de
2009. Les premieres années d’'existence de l’euro, jusqu’'a la
crise de 2007-2008, ont en effet été celles du creusement des
déséquilibres entre pays dits du Nord (ou du ceur) et ceux
dits du Sud (ou de la périphérie) de 1’Europe, comme cela est
visible sur le graphique 1.

Graphigque 1. Soldes courants {(moyenne mobile sur quatre trimestres,
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Le processus de divergence des balances courantes a subi un
net coup d’arrét apres 2009 et les déficits extérieurs ont
disparu dans la presque totalité des pays de la zone euro.
Pour autant, l’écart reste significatif entre pays du Nord et
pays du Sud, et on ne peut pas encore parler de reconvergence.
Par ailleurs, la résorption des déficits (italiens et
espagnols) mais pas des excédents (allemands et néerlandais) a
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radicalement changé le rapport de la zone euro au reste du
monde : alors que la zone avait un compte courant proche de
1’équilibre entre 2001 et 2008, un excédent significatif se
forme a partir de 2010, pour atteindre 3,3 % du PIB en 2016.
Autrement dit, le déséquilibre qui était interne a la zone
euro s’'est déplacé en un déséquilibre externe entre la zone
euro et le reste du monde, notamment les Etats-Unis et le
Royaume-Uni. Ce déséquilibre alimente le protectionnisme de
Donal Trump et implique une tension sur le taux de change.
Alors que le change nominal interne a la zone euro n'est pas
une variable d’'ajustement, le taux de change entre l'euro et
le dollar peut s’ajuster.

Maintenir un tel excédent de la zone euro sur le long terme
semble peu probable. Certes, les pressions a 1’appréciation de
l’euro sont aujourd’hui contenues par la politique monétaire
particulierement accommodante de la Banque centrale européenne
(BCE), mais lorsque viendra le moment de la normalisation des
politiques monétaires, il est probable que l’euro s'appréciera
significativement. Outre un impact déflationniste, cela
pourrait relancer la crise de la zone, en creusant a nouveau
les déficits extérieurs des pays du Sud par une perte de leur
compétitivité. Les motifs de sortie de 1la zone euro
s'amplifieront alors.

Dans une étude récente[l] nous cherchons a quantifier les
ajustements qui restent a effectuer pour parvenir a résorber
ces différents déséquilibres de balance courante, aussi bien a
L’intérieur de la zone euro que vis-a-vis du reste du monde. A
cette fin, nous estimons des taux de change réel d’équilibre a
deux niveaux. D’abord du point de vue de la zone euro dans son
ensemble, avec l’'idée que l'ajustement du taux de change réel
passera par celui du taux de change nominal, notamment de
l’euro vis-a-vis du dollar : nous estimons la cible de long
terme de la parité euro/dollar a 1,35 dollar pour un euro.
Ensuite, nous calculons des taux de change réels d'équilibre

au sein méme de la zone euro, car si le taux de change nominal
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entre les pays membres ne varie pas du fait de 1’union
monétaire, les niveaux de prix relatifs permettent des
ajustements de taux de change réel : nos estimations indiquent
que des désajustements substantiels subsistent (cf. graphique
2), le désajustement moyen (en valeur absolue) par rapport au
niveau de l'euro s’élevant a 11% en 2016. Le différentiel
nominal relatif entre 1’Allemagne et la France s’éleverait a
25 %.

Graphique 2. Indicateur de désajustements nominaux intra-zone euro,
avec contributions par pays
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Mate ! Le graphique 2 rapporte la moyenne {pondéree par le PIB} de la valeur absolue des désajustements nominaux.
La contribution de chaque pays & cette moyenne est mise en évidence. Les désajustements nominaux cormes pondent
aux variations de prixz de valeur ajoutée qui doivent &tre réalisés simultanément pour que tous les pays atteignent
leur cible de balance courante. Ce graphigue peut s'interpréter comme une mesure synthétique du niveau des
desajusterments internes a la zone euro, avec la contribution de chaque pays.

Source : calouls OFCE.

Dans la
situation actuelle, il n'y a plus accumulation de créances de
certains pays de la zone euro sur d’autres, mais accumulation
de certains pays de la zone euro sur d’autres pays du monde.
Cette fois-ci le taux de change (effectif, pondéré par les
actifs bruts accumulés) peut servir de variable d’ajustement.
Ainsi une appréciation de 1’euro réduirait 1’excédent courant
de la zone euro et déprécierait la valeur des actifs,
probablement accumulés en monnaie étrangere. D’autre part, la
France apparait maintenant comme le dernier pays en déficit
significatif de la zone euro. Relativement aux autres pays de



la zone euro, c’est la France qui contribue (négativement) le
plus aux déséquilibres avec 1'Allemagne (positivement). Si
l’euro s'appréciait, il est probable que la situation de la
France serait plus dégradée encore et que l'on retrouverait
une situation d’'accumulation de position nette interne, mais
cette fois-ci entre 1la France (pour le coO6té débiteur) et
L'Allemagne (créditeur). Ce ne serait pas comparable a la
situation d’'avant 2012, puisque la France est un plus grand
pays que la Grece ou le Portugal et donc que la question de la
soutenabilité se poserait dans des termes tres différents. En
revanche, la résorption de ce déséquilibre par 1’ajustement
des prix est d’un ordre de grandeur tel que compte tenu des
différentiels de prix relatifs qu’il est vraisemblable de
maintenir entre la France et 1’Allemagne, il faudrait
plusieurs décennies pour y parvenir. Il est d’ailleurs
frappant de constater que somme toute, depuis 2012, alors que
la France a engagé une colteuse réduction des colts salariaux
par le CICE et le Pacte de responsabilité d’une part, et que
L’Allemagne instaurait un salaire minimum et connait une
dynamique salariale plus franche dans un marché du travail
proche du plein emploi d’autre part, le déséquilibre relatif
entre la France et 1’Allemagne, exprimé en ajustement de prix
relatif, n’a pas bougé.

I1 faut tirer trois conséquences de cette analyse

1. Le déséquilibre qui s’est installé aujourd’hui ne se
résorbera que difficilement et toute mesure visant a
Ll’accélérer est la bienvenue. Continuer la progression
modérée des salaires nominaux en France, stimuler la
progression des salaires nominaux en Allemagne, rétablir
en faveur des salaires le partage de la valeur ajoutée
allemande, persister dans 1’appréciation du salaire
minimum sont autant de pistes prolongeant celles que
nous avons évoquées dans les différents rapports iAGS.
Une TVA sociale inversée, ou du moins une baisse de la
TVA en Allemagne serait également un moyen de réduire



L’'épargne nationale allemande et, en 1'accompagnant
d’une hausse des cotisations sociales allemandes,
d’accroitre la compétitivité des autres pays de la zone
euro ;

2. Le déséquilibre interne d’'avant la crise est devenu un
déséquilibre externe a la zone euro qui induit une
pression a l'appréciation effective de 1'euro. L’ordre
de grandeur est conséquent, il pesera sur la
compétitivité des différents pays de la zone euro et
fera réapparaitre sous une forme différente le probleme
connu avant 2012 ;

3. L’appréciation de 1l'euro induite par les excédents
courants de certains pays de la zone euro génere une
externalité pour les pays de la zone euro. Du fait de
réponses différentes de leurs balances courantes a une
variation des prix relatifs, ce sont 1’'Italie et
L'Espagne qui verront leur balance courante réagir le
plus alors que celle de 1’Allemagne y réagira le moins.
Autrement dit, 1’appréciation de 1’euro, relativement,
dégradera plus la balance courante de 1’'Italie et de
L’'Espagne que celle de 1’Allemagne et réinstallera un
régime de déséquilibre interne presque comparable a
celui d’'avant 2012. Cette externalité et 1la moindre
sensibilité de la balance courante de 1'Allemagne aux
prix relatifs plaide pour une réduction des
déséquilibres par une progression de la demande interne
allemande, c’est-a-dire une réduction de leur épargne
nationale. Les outils peuvent étre une relance de
l’investissement public, une baisse des imp6ts directs
sur les personnes ou encore une augmentation plus rapide
du salaire minimum par rapport a la productivité et
l'inflation.

[1] Sébastien Villemot, Bruno Ducoudré, Xavier Timbeau
« Taux de change d'équilibre et ampleur des désajustements
internes a la zone euro », Revue de U’OFCE, 156 (2018).



Avantage fiscal sur le gazole
: une fin programmée

par Céline Antonin

Comme 1’'a souligné le rapport n°4019 de 1’'Assemblée Nationale
sur L'offre automobile francaise, « la France est un des pays
d’'Europe dont le parc roulant est le plus diésélisé et ou
l’écart de fiscalité appliqué a l’essence et au gazole reste
parmi les plus importants. » 0Or plusieurs arguments plaident
pour un alignement des fiscalités. Tout d’'abord, alors que
1’avantage conféré au gazole s’expliquait par son utilisation
majoritairement professionnelle, le diesel a massivement
investi la sphéere des voitures particulieres, rendant cet
avantage indu. En outre, le gazole présente des dangers pour
la santé publique. En 2012, 1’Organisation mondiale de 1la
santé a classé les gaz d’'échappement des moteurs diesel
comme cancérogenes, avec un colt sanitaire estimé par la Cour
des comptes entre 20 et 30 milliards d’euros[1l]. L’argument
économique plaide également pour un rééquilibrage : la forte
diésélisation du parc automobile francais conduit a un fort
besoin d’importation en gazole alors que la France est
exportateur net d’essence raffinée. Enfin, le manque a gagner
fiscal est conséquent : la Cour des comptes chiffre la perte
de recettes fiscales liées au diesel a 6,9 milliards d’euros
pour 1’année 2011.

Depuis, l’'alignement est en cours : force est de constater que
la fiscalité du gazole a été progressivement relevée a partir
de la Loi de finances de 2015. En 2017, l'écart de fiscalité
entre essence et gazole a été réduit d’un tiers par rapport a
2014, passant de 17 a 11 centimes d’'euros. Le gouvernement
Macron a réaffirmé la volonté d’'éliminer ce différentiel a
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1l’horizon de quatre ans. En 2018, le gazole augmenterait de
7,4 centimes d’euro et 1’essence sans plomb de 4,5 centimes,
sous le seul effet des taxes. Le réalignement devrait
entrainer, en 2021, une hausse du prix a la pompe de 27
centimes pour le gazole et de 13 centimes pour le sans-plomb,
a condition que le prix du pétrole en euros reste constant.
Par ailleurs, la hausse de fiscalité sur le gazole devrait
rapporter 3 milliards d’euros aux caisses de 1’Etat en 2018[2]
(par rapport a un scénario de stabilité fiscale). Si 1’on
considere 1’ensemble des carburants, 1les recettes
supplémentaires atteindraient 3,4 milliards d’euros pour
1’année 2018.

Le but de ce billet est de décrypter les composantes du prix
du carburant et de détailler le chiffrage prospectif de 1la
hausse du prix d’ici 2021.

Un différentiel 1ié a 1’histoire

Si historiquement, le gazole a bénéficié d’une fiscalité
préférentielle, c’est d’abord en raison de son utilisation
quasi-exclusivement professionnelle, dans un contexte de
reconstruction apreés la Seconde Guerre mondiale. En 1980, ce
carburant ne représentait en effet que 8,4 % des
immatriculations. Ce n'est qu’a la fin des années 1980 que les
véhicules 1égers a motorisation diesel destinés aux
particuliers sont apparus massivement. Leur diffusion s’est
accélérée au cours des années 2000 (graphique 1) et la part
des immatriculations de véhicules diesel a culminé a 73 % en
2008. Depuis, cette part décroit ; cela étant, les nouvelles
immatriculations de véhicules diesel représentent plus de la
moitié des immatriculations de véhicules particuliers neufs en
France en 2016. Par ailleurs, 1les véhicules diesel
représentent 62,4 % du parc automobile[3]. La France n’est pas
une exception en Europe : cing pays (l’'Irlande, le Luxembourg,
L'Espagne, le Portugal et la Grece) affichent un taux de
diésélisation plus fort.



Le rééquilibrage a été envisagé par plusieurs gouvernements,
des 1998 (gouvernements Jospin puis Raffarin), mais la réforme
n'a jamais été menée a son terme, malgré la décision de
1'0Organisation mondiale de la santé de 2012 de classer les
particules fines de gaz d’'échappement de véhicules diesel
comme cancérogenes. De nombreux rapports ont cependant
souligné 1’'absence de justification de 1’'avantage fiscal sur
le gazole, notamment en termes de manque a gagner pour l’'Etat,
et préné 1’alignement des fiscalités a 1’instar du Comité pour
la fiscalité écologique[4] en 2013.

Finalement, a partir de la Loi de finances de 2015, 1la
fiscalité portant sur le gazole a été progressivement relevée.
Ainsi, la principale composante de cette fiscalité, la Taxe
intérieure de consommation sur les produits énergétiques
(TICPE), a plus fortement augmenté sur le gazole que sur
l'essence sans plomb (graphique 1). En 2017, le gouvernement
Macron s'est engagé a poursuivre la convergence et a annoncé
que le différentiel serait comblé grace a 1’augmentation de la
TICPE.

Graphique 1. Part des moteurs diesel dans les nouvelles immatriculations
de voitures particuliéres
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Les composantes du prix a la pompe : un petit rappel technique
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Le prix de vente des carburants se décompose en strates
successives[5].

Le prix du carburant hors taxes

La premiere composante est le prix d’achat du pétrole brut,
déterminé sur les marchés mondiaux. Sur ces marchés, deux
indices (Brent et Western Texas Intermediate) font référence
les formules de prix de tous les bruts vendus sur les marchés
internationaux sont explicitement indexées sur le prix du
Brent s’ils sont a destination de 1'Europe et du WTI a
destination des Etats-Unis. Par conséquent, on peut faire
L’approximation selon laquelle les évolutions de prix du brut
importé en France sont identiques a celles du Brent. L’effet
du taux de change est crucial, puisque le pétrole brut est
négocié en dollars sur les marchés : lorsque 1l’'euro
s'apprécie, la facture pétroliere s'allege.

Le pétrole importé est ensuite raffiné avec le prélevement
d'une marge de raffinage par les producteurs. Les produits
pétroliers raffinés font 1’objet de cotations sur les marchés
régionaux (Rotterdam pour 1'Europe du Nord, Génes-Lavéra pour
la Méditerranée). Les carburants sont ensuite transportés et
distribués sur 1’ensemble du territoire. Les distributeurs
prélevent une marge de transport/distribution, définie comme
la différence entre le prix hors taxe et le prix sur le marché
de produits raffinés. La France se situe en dessous de la
moyenne européenne pour la marge de transport-distribution,
avec des marges comprimées du fait d’'un secteur tres
concurrentiel.

La taxation du carburant

Les taxes constituent 1’essentiel du prix a la pompe. En 2016,
elles représentent 66 % du prix TTC pour le SP-95 et 63 % pour
le gazole (graphique 2).

Une premiere taxe, la taxe intérieure de consommation sur les
produits énergétiques[6] (TICPE), est un droit d’accise, percu



sur les volumes, et non sur le prix de vente du produit. Elle
est complexe car elle résulte de la combinaison de plusieurs
strates

— Une TICPE nationale, fixée chaque année par la Loi de
finances et reprise en droit francais dans le tableau B de
l'article 256 du code des douanes. Cette TICPE nationale sur
chaque unité consommée est plus faible sur le gazole que sur
l’essence : en 2014, elle atteignait 42,8 centimes d’euros sur
le gazole contre 62,3 centimes d’euros sur le sans-plomb ;

— Une part de TICPE régionale (uniformisée en 2017 par la Loi
de finances rectificative pour 2016) ;

— La taxe carbone (ou contribution climat énergie), intégrée a
la TICPE depuis 2014, et fortement relevée chaque année. En
2014, le montant de la taxe carbone était de 7 € par tonne de
C02 ; ce montant a été relevé a 14,50 €/tonne de C02 en 2015,
22 €/ tonne de C02 en 2016 et 30,5 €/tonne de C02 en 2017.

Une seconde taxe, la taxe sur la valeur ajoutée (TVA), porte
sur le prix de vente hors taxe majoré de la TIPCE (d’'ou une
double taxation, puisque 1’on taxe a la fois le prix hors taxe
et la TICPE). Le taux de TVA en vigueur sur la consommation de
produits pétroliers et de gaz naturel est le taux normal, soit
20 %.



Graphique 2. Décomposition du prix d’un litre de sans plomb et d'un litre
de gazole, janvier-aoit 2017
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En 2018, la taxation du gazole va augmenter sous l’'effet de
deux mesures

Un alignement du prix du gazole sur celui de 1l’essence sans
plomb a 1’horizon 2021

— D’'abord le gouvernement a annoncé sa volonté d’augmenter la
TICPE « nationale » chaque année de 2,6 centimes par litre de
gazole jusqu’en 2021 (annonce de Bruno Le Maire du 12
septembre 2017) ;

— Par ailleurs, l'article 1 VIII de la Loi sur la transition
énergétique pour une croissance verte prévoyait une
trajectoire croissante de la composante carbone jusqu’'en 2030

la composante carbone devrait passer de 30,50 €/ tonne de
carbone en 2017 a 39 €/ tonne de carbone en 2018, et a 60,4 €/
tonne de carbone en 2021. Or, le ministre de la Transition
écologique a expliqué que cette trajectoire était insuffisante
pour atteindre les objectifs de réduction des émissions de gaz
a effet de serre, et une nouvelle trajectoire devrait étre
inscrite dans le Projet de loi de finances de 2018. Cette
nouvelle trajectoire prévoit un prix de 44,6 €/ tonne de
carbone en 2018, 55 €/ t en 2019, 65,4 €/ t en 2020, 75,8 €/ t
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en 2021 et 86,2 €/ t en 2022.

Ainsi, en 2018, les prix du gazole augmenteraient de 2,6
centimes par litre auxquels il faut ajouter 3,8 centimes par
litre au titre de la taxe carbonel[7] et 1,6 centime au titre
du surplus de TVA. Le surcolit par litre de gazole serait donc
de 7,4 centimes d’euros, si le prix du gazole hors taxes reste
inchangé ainsi que la part régionale de la TICPE (tableau).A
1'horizon 2021, si 1’on fait 1’hypothése d’une hausse de 1la
TICPE nationale de 2,6 centimes chaque année, et qu’on suit la
trajectoire de taxe carbone qui devrait étre inscrite dans le
Projet de loi de finances de 2018, le montant de la TICPE sur
le gazole passerait de 54,4 centimes d’'euros en 2017 a 76,9
centimes en 2021. En supposant le prix du baril de pétrole
inchangé, le montant total des taxes sur le gazole passerait
quant a lui de 0,75 euro en 2017 a 1,02 euro en 2021, soit une
augmentation de 36 %.Dans le méme temps, la TICPE sur
1’essence sans plomb passerait de 65,8 a 76,7 centimes d'’euros
par litre entre 2017 et 2021. En supposant le prix du baril de
pétrole inchangé, le montant total des taxes sur 1l'essence
sans plomb passerait de 88,8 centimes a 101,7 centimes en
2021, soit une augmentation de 15 %.

Tableau. Evolution prospective des prix et de la taxation du gazole
et du sans plomb, 2017-2021

En centimes d'euro

Gazole 5P 35

TICPE 54,4 65,8

2017 Total taxes 74,7 B8R
Prix TTC 122,3 137.4

TICPE 60,8 69,7

2018 Total taxes 82,4 93,3
Prix TTC 1296 141,9

TICPE 76,9 76,7

2021 Total taxes 101,7 101,7
Prix TTC 14%,0 150,3

Sources : UFIP, DGEC, calculs de I'auter.

Ainsi, en 2021, le prix du gazole rejoindrait celui du sans
plomb, effacant 1’avantage historique conféré au gazole. Cela
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devrait se traduire par la désaffection des consommateurs pour
les véhicules diesel par rapport aux véhicules a essence,
amplifiant la baisse amorcée en 2012 (graphique 1). Cela
étant, les ventes de gazole représentent 80,8% de 1la
consommation francaise de carburants, et la hausse de
fiscalité sur le gazole devrait rapporter 3 milliards d'euros
aux caisses de l'Etat en 2018[8] (par rapport au scénario de
stabilité fiscale). Si 1'’on consideére 1’ensemble des
carburants, les recettes supplémentaires atteindraient 3,4
milliards d’euros pour 1l'année 2018[9].

En 2018, nous prévoyons une légere baisse du prix du baril de
pétrole en euros (qui passerait de 46 a 43 euros par baril),
sous l'effet de 1’'appréciation de 1’euro. Cette baisse devrait
réduire de moitié 1la hausse du prix a la pompe pour 2018.
Cependant, a plus long terme, 1'Agence Internationale de
L'Energie n’'exclut pas un nouveau choc pétrolier d’'ici le
début des années 2020, en raison d’'une insuffisance
d’'investissements en amont[1l0]. Ainsi, la facture pourrait
s'avérer trés salée pour le consommateur, et le seuil
symbolique de 2 euros par litre pourrait a nouveau étre
franchi. L’augmentation de la facture carburant est néanmoins
une bonne nouvelle du point de vue écologique, méme si, a
court terme, la consommation de carburant devrait peu baisser
en raison d’'une faible élasticité-prix de la demande, et d’une
transition électrique qui prendra du temps.

[1] Référé n°65241 de la Cour des comptes, 17 décembre 2012.

[2] En faisant 1’hypothese d’une élasticité du volume d’achat
au prix du carburant de -0,4, et sachant que les ventes de
gazole de 2016 représentaient 40,6 millions de metres cubes en
2016.

[31 Chiffre de 2014, Comité des constructeurs francais
d’automobiles.



[4] Avis n° 3 du Comité pour la fiscalité écologique « L’écart
de taxation entre le gazole et l'essence », 18 avril 2013.

[5]1 Pour le détail du calcul technique du prix a la pompe, on
pourra se reporter a C. Antonin, Lettre de 1'OFCE, n°328,
2011.

[6] La TICPE a remplacé en 2011 la TIPP (taxe intérieure sur
les produits pétroliers).

[7] Sachant qu’un litre de gazole produit 2,7 kg de C02 (et un
litre de sans plomb produit 2,2 kg de C02).

[8] En faisant 1’hypothése d’une élasticité du volume d’achat
au prix du carburant de -0,4, et sachant que les ventes de
gazole de 2016 représentaient 40,6 millions de metres cubes en
2016 (UFIP et CPDP).

[9] Les ventes d’essence sans plomb représentaient 9,8
millions de metres de cube en 2016 (UFIP et CPDP).

[10] International Energy Agency (2017), Market Report Series:
0il 2017, Analysis and Forecast to 2022.

Faut-11 faire payer par les
ménages un choc de
compétitivitée ?

par Henri Sterdyniak

La France souffre d’un probleme industriel. Sa balance
courante est passée d’'un excédent de 2,6 % du PIB en 1997 a un
déficit de 1 en 2007, puis de 2 % en 2012 alors que
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L’Allemagne passait d’'un déficit de 0,4% de son PIB en 1997 a
un excédent de 5,7. La question du redressement productif de
la France est posée. Faut-il organiser un transfert important
des ménages aux entreprises pour un choc de compétitivité ou
pour redresser le taux de marge des entreprises ? Nombreux
sont ceux qui préconisent un tel choc (dont 1le MEDEF, mais
aussi la CFDT). Il s’'agirait de réduire les cotisations
sociales employeurs (d’au moins 30 milliards d’euros) et
d’augmenter en contrepartie les prélevements portant sur les
ménages. Cette question est analysée de facon détaillée dans
la derniére Note de 1’OFCE (n°24 du 30 octobre 2012). Quelle
mesure ?

Il ne saurait étre question de réduire des cotisations
sociales des salariés car celles-ci ne financent que des
prestations retraite et chdmage, donc des prestations
contributives qui dépendent des cotisations versées et ne
peuvent étre financées par 1'impdét. Seules, les cotisations
employeurs destinées a la famille ou a 1l'assurance-maladie
peuvent étre diminuées. Encore faut-il trouver une ressource
de remplacement, la TVA ou la CSG ?

En fait, il y a guere de différence entre une hausse de la CSG
et une hausse de la TVA. Dans les deux cas les ménages doivent
perdre du pouvoir d’achat. Dans le cas d’une hausse de la TVA,
ce serait par la hausse des prix. Toutefois l’inflation se
répercute automatiquement sur le SMIC et les prestations
sociales et, apres négociations salariales, sur les salaires,
de sorte que le gain de compétitivité/rentabilité des
entreprises risque d’étre temporaire, sauf si les indexations
étaient suspendues. Au contraire, les victimes de la hausse de
la CSG ne pourraient profiter de mécanismes automatiques
d’indexation et devraient accepter la baisse de leur pouvoir
d’achat. Utiliser la CSG permet une mesure plus durable.

Le grand enjeu sur le plan macroéconomique est celui de la
réaction des entreprises qui devront arbitrer entre maintenir
leurs prix pour reconstituer leurs marges ou baisser leurs
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prix pour gagner en compétitivité.

Placons-nous dans un pays ou le PIB vaut 100, qui exporte et
importe 25. La part des salaires (y compris les cotisations
sociales) et la consommation vaut 80 ; la part des profits et
de l'investissement est 20. A court terme, les salaires et les
retraites sont fixes. La réforme consiste a baisser de 5 le
montant des cotisations employeurs (soit 5% du PIB), en
augmentant d’autant la CSG. Deux scénarios peuvent étre
retenus selon la politique de fixation de prix des
entreprises.

Dans le premier cas, les entreprises maintiennent leurs prix
et augmentent leurs marges. Ex post, il n’'y a aucun gain de
compétitivité mais bien une hausse de la rentabilité des
entreprises. Les salaires subissent une perte de 6,25 % de
leur pouvoir d’'achat (soit 5/80). La relance de
l’investissement compensera-t-elle 1la baisse de 1la
consommation ? Prenons des hypothéses standards, soit une
propension a consommer les salaires de 0,8 ; a investir les
profits de 0,4 ; un multiplicateur de 1. Le PIB baisse a
court terme de 2 % et l’emploi chute d’abord puis peut se
rétablir a terme grace a la substitution travail/capital. La
mesure est colteuse en pouvoir d’achat et le gain en emploi
n'est pas assuré.

Dans le deuxieme cas, les entreprises répercutent totalement
la baisse des cotisations dans leur prix a la production, qui
baissent de 5 % ; les prix a la consommation diminuent de 4 %
(car les prix des produits importés restent stables). Le
pouvoir d’achat des salaires ne baisse que de 1%. Les gains de
compétitivité sont de 5%. Les gains en commerce extérieur
compenseront-ils la baisse de la consommation ? Avec des
élasticité-prix a l’exportation de 1 et a l’'importation de
0,5, le PIB augmente de 1,25% . La mesure est moins
douloureuse.

Faut-il le faire ?



Le gouvernement devra demander aux ménages d’accepter une
baisse de leurs revenus, alors méme que ceux-ci ont déja perdu
0,5 % de pouvoir d’achat en 2012, que la consommation stagne
en 2011 et 2012, que la France est en situation de récession,
que la demande est déja trop faible.

La France doit-elle s'’engager dans la stratégie allemande
gagner de la compétitivité au détriment du pouvoir d’achat des
ménages sachant que cette stratégie est perdante au niveau de
la zone euro ? Certes, ceci remplacerait la dévaluation
aujourd’hui impossible dans la zone euro, mais nuirait a nos
partenaires européens (qui pourraient réagir de méme a notre
détriment) et ne garantirait pas de gains de compétitivité
vis-a-vis des pays hors zone euro, ces derniers dépendant
surtout de 1’évolution du taux de change de 1’euro. Une telle
mesure ne remplace pas une réforme de l’organisation de la
politique économique de la zone euro. Enfin, il faut du temps
pour que les gains de compétitivité se traduisent en reprise
de la croissance. Ainsi, de 2000 a 2005, la croissance
francaise a été de 7,8% (1,55% par an), la croissance
allemande de 2,7% (0,55% par an). La France peut-elle se
permettre de perdre encore 5 points de PIB ?

La France est dans une situation intermédiaire entre les pays
du Nord qui ont réalisé de forts gains de compétitivité au
détriment du pouvoir d’achat et les pays du Sud qui ont connu
des hausses de salaires excessives. En base 100 en 2000, le
niveau du salaire réel en 2011 est a 97,9 en Allemagne, a
111,2 en France (soit une hausse de 1% par an, correspondant
aux gains tendanciels de compétitivité du travail). Qui est
dans 1l’erreur ? Faut-il que 1'on demande a tour de réle aux
salariés des pays de la zone euro de gagner en compétitivité
sur les salariés des pays partenaires en acceptant des baisses
de salaires ?

Le taux de marge des entreprises francaises était de 29,6 % en
1973. Il a chuté a 23,1 % en 1982, puis s’est redressé a
30,2 % en 1987. Il était de 30,8 % en 2006, soit un niveau



satisfaisant. La baisse survenue depuis (28,6 % en 2011)
s’'explique par la chute de 1’activité et la rétention de main-
d’euvre. Elle n'a pas été causée par la hausse de la fiscalité
ou des augmentations excessives des salaires. Globalement, la
part des profits est revenue a un niveau historiquement
satisfaisant. Mais en 1973, la FBCF était de l’ordre des
profits, alors qu’elle est plus basse de 3 points de valeur
ajoutée actuellement et que la part des dividendes nets versés
a nettement augmenté. Quels engagements prendraient les
entreprises en termes d’investissement et d’emploi en France
en échange d’une mesure qui augmenterait fortement 1leurs
profits ? Comment éviter qu’elles n’'augmentent leurs
dividendes ou leurs investissements a 1l’étranger 7

Recourir ainsi a la dévaluation interne suppose que la France
souffre essentiellement d’un déficit de compétitivité-prix.
Or, la désindustrialisation a, sans doute, d’autres causes
plus profondes. Les entreprises préferent se développer dans
les pays émergents ; les jeunes refusent les carrieres
industrielles mal rémunérées, dont 1’avenir n’est pas assuré ;
la France ne réussit ni a protéger ses industries
traditionnelles, ni a se développer dans les secteurs
innovants ; le secteur financier a préféré les joies de la
spéculation au financement de 1la production et de
l’innovation, etc. Ceci ne serait pas résolu par une
dévaluation interne.

La France a besoin d’un sursaut industriel, Il faut mettre en
ecuvre une autre stratégie : c’est la croissance qui doit
reconstituer les marges des entreprises ; c’est la politique
industrielle (via la Banque publique d’investissement, le
Crédit impOt-recherche, les poles de compétitivité, le soutien
aux entreprises innovantes comme a certains secteurs menacés
et la planification industrielle) qui doit assurer le
redressement productif. Celui-ci doit étre financé par la BPI
dont les capacités d’action doivent étre suffisantes et les
criteres d’intervention précisés.






